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Erster  Teil. 

Die  theoretische  Entwicklung  des 
Zinsfufses. 

Zins  im  gewöhnlichen  Sinne  ist  derPreis  für  Geld- 
leihkapital. Da  wir  unter  Kapital  eine  abstrakte  Wert- 
summe verstehen,  die  dazu  dient  einen  Gewinn  zu  bringen, 
und  die  an  verschiedene  konkrete  Güterformen  geknüpft 
sein  kann,  so  ist  Geldleihkapital  diejenige  Wertsumme,  die 
in  Form  des  Geldes  verkörpert  ist  und  ihre  kapitalistische 
Zweckbestimmung ,  den  Gewinnertrag ,  durch  Verwendung 
im  Leihgeschäft  erfüllt  Das  prozentual  ausgedrückte 
Verhältnis  zwischen  Preis  und  Wert  des  Geldleihkapitals, 
auf  die  Zeitdauer  eines  Jahres  bestimmt,  ist  der  Zinsfuß. 

Wie  jeder  Preis,  so  richtet  sich  auch  der  Zins  und 
daher  auch  der  Zinsfuß  hinsichtlich  seiner  Höhe  und  Ver- 
änderung nach  dem  Verhältnis  zwischen  Angebot  und 
Nachfrage  von  Geldleihkapital.  Dieses  zu  bestimmen,  die 
wichtigsten  Ursachen  seiner  Größenveränderung  im  all- 
gemeinen zu  ergründen,  wird  also  unsere  nächste  Auf- 
gabe sein. 

Der  Begriff  Geldleihkapital  setzt  sich  zusammen 
aus  drei  Einzelbegriffen:  Leihe,  Kapital  und  Geld, 
von  denen  jeder  zur  Bestimmung  des  Angebot-  und  Nach- 


^)  Ygl.  Sartorius  Prlir.  v.  Walter skausen,  Das  volkswirtschaft- 
liche  System  der  Kapitalanlage  im  Ausland.    Berlin  1907,  S.  10. 

Albert,  Entwicklung  des  Zinsfußes.  1 
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frage  Verhältnisses  des  Gesamtbegriffes  von  Wiclitigkeit  ist 
und  daher  zunächst  einzeln  und  in  seiner  Beziehung  zum 
Gresamtbegriff  betrachtet  werden  muß. 

I.  Die  Leihe  und  der  Zinsfuß. 

Die  Leihe  oder  das  Leihgeschäft  ist,  wirtschaftlich 
betrachtet,  die  vertragsmäßige  zeitweilige  Überlassung  der 
Nutzung  einer  bestimmten  Gütermenge  unter  der  Bedingung 
der  Rückgabe  der  gleichen  Gütermenge  und  der  Leistung 
eines  Entgeltes  für  die  Überlassung  der  Nutzung  zu  be- 
stimmtem Termine.  Die  im  Verhältnis  zu  dem  Werte  der 
Gütermenge  prozentuale  Höhe  dieses  Entgeltes  ist  nun 
hinsichtlich  der  verschiedenen  Arten  des  Leihgeschäftes 
Differenzierungen  unterworfen,  die  in  der  Verschiedenheit 
der  Leihobjekte,  der  Leihnehmer  und  der  Leihzeit  ihren 
Ursprung  haben. 

Bei  unvertretbaren  verbrauchlichen  Gütern  ergeben  sich 
je  nach  der  Möglichkeit  der  Abnutzung  der  Leihobjekte 
während  der  Leihzeit  verschiedene  individuelle  Abstufungen 
in  der  Höhe  des  Entgeltsatzes,  die  aber  für  unseren  Fall, 
wo  das  Leihobjekt  regelmäßig  in  Geld,  d.  h.  in  vertretbaren 
Gütern  besteht,  in  Wegfall  kommen. 

Die  Verschiedenheit  des  Leihnehmers  in  AVillen  und 
Fähigkeit,  die  Bedingungen  des  Leihgeschäftes  zu  erfüllen, 
d.  h.  Leihobjekt  und  Entgelt  am  festgesetzten  Termine  zu 
leisten,  bewirkt  ebenfalls  eine  individuell  sehr  mannigfache 
Differenzierung  des  Entgeltsatzes.  Bei  unserer  Betrachtung 
über  die  Zinsfußhöhe  beschränken  wir  uns  auf  die  Fälle 
größtmöglicher  Sicherheit  des  Leihgeschäftes ,  bei  denen 
also  für  den  Leihgeber  ein  Risiko  des  Verlustes  fast  völlig 
fehlt.  Wo  trotzdem  kleinere  individuelle  Differenzierungen 
in  dieser  Hinsicht  bestehen,  z.  B.  zwischen  Markt-  und 
Bankdiskontsatz,  sind  sie  als  konstant  bestehend  anzusehen. 
Daneben  können  jedoch  auch  ganz  außerordentliche  Zeiten 
allgemeiner  Vertrauens  Störungen  (Krieg)  mehr  allgemeine 
und  temporäre  Schwankungen  des  Zinsfußes  mit  sich  bringen. 
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Auch,  die  Dauer  des  Leiliverliältnisses  ist  für  die  Höhe 
des  proportionalen  Entgeltes  von  Wichtigkeit.  Für  das 
Geldkapitalleihgeschäft  wird  im  allgemeinen  eine  längere 
Leihfrist  für  den  Leihnehmer  erwünschter  sein,  als  eine 
kurze,  während  der  Leihgeber,  durch  eine  lange  Vertrags- 
frist gebunden,  auf  die  Möglichkeit  eines  vorteilhafteren 
Geschäftsabschlusses  mit  seinem  Leihkapital  verzichten  muß. 
Daher  wird  im  allgemeinen  der  Zinsfuß  für  langfristiges 
Leihverhältnis  höher  sein,  als  der  für  kurzfristiges.  Da 
ferner  das  langfristige  Leih  Verhältnis  seinem  Charakter  ent- 
sprechend, nur  für  lange,  das  kurzfristige  nur  für  vorüber- 
gehende Zeitabschnitte  abgeschlossen  wird,  so  muß  natürlich 
eine  Änderung  des  Angebot-  und  Nachfrage  Verhältnisses  von 
Geldleihkapital  schlechthin  am  ersten  und  intensivsten  bei 
dem  Zinsfuße  für  kurzfristigen  Kredit  sich  geltend  machen 
und  daher  diesen  primär  und  graduell  am  stärksten  be- 
einflussen; daher  wird  der  letztere  stets  den  größten 
Schwankungen  ausgesetzt  sein,  während  der  für  langfristigen 
Kredit  sich  mehr  stabil  erhalten  wird. 

Aus  der  Natur  der  Leihgeschäfte  ergibt  sich  also,  daß 
die  Zinssätze  je  nach  der  Sicherheitsklasse  der  Leih- 
geschäfte in  Höhe,  und  je  nach  der  Größe  der  Leihfrist,  in 
Höhe  und  Beweglichkeit  Differenzierungen  unterworfen  sind, 
die  jedoch  nur  für  die  Charakteristik  der  individuell  ver- 
schiedenen Zinsfußarten  von  Wichtigkeit  sind,  ohne  Höhe 
und  Wechsel  des  Zinsfußes  schlechthin  zu  berühren. 

II.  Das  Kapital  und  der  Zinsfuß. 

Da  das  Kapital  eine  abstrakte  Wertsumme  darstellt, 
deren  einziger  Endzweck  die  Erzielung  eines  Gewinnes  ist, 
die  sich  aber  zur  Erreichung  dieses  Zweckes  in  die  ver- 
schiedensten Güterformen  investieren  läßt  und  also  nicht 
an  einen  bestimmten  Ort  oder  örtlichen  Bezirk  gebunden 
ist,  so  folgt,  daß  das  Kapital  stets  die  Güterform  oder  den 
örtlichen  Bezirk  zur  Ausübung  seiner  Funktion  sich  auswählt, 

1* 
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in  der  oder  in  dem  es  seinen  Endzweck  am  vollkommensten 
erreicht,  in  der  oder  in  dem  es  also  die  höchsten  Gewinne 
erzielen  kann. 

a.  Formale  Wanderung  des  Kapitals. 

Geld  1  e  i  h  kapital,  d.  h.  Kapital  in  Form  des  Geldes,  das 
Verwendung  im  Leihgeschäft  finden  soll,  steht  in  direktem, 
mit  diesem  Begrifi*e  den  Kapitalbegriff  erschöpfendem  Gegen- 
satze zum  Pr  o  duktions kapital,  das  den  Gewinnertrag  in 
direkter  Produktion  sucht.  Daher  wird  innerhalb  einer 
Volkswirtschaft  das  Kapital  je  nach  der  Verschiedenheit  der 
Gewinne,  die  es  in  diesen  beiden  Formen  als  Leihkapital 
oder  Produktionskapital  erzielen  kann,  und  je  nach  der  Ge- 
schmeidigkeit im  Wechsel  der  Anlage  bald  vom  Leihmarkt 
dem  Produktionsmarkt,  bald  vom  Produktionsmarkt  dem 
Leihmarkt  zufließen. 

Je  geringer  nämlich  bei  gleichbleibendem  oder  fallendem 
Produktionsgewinne  und  bei  steigendem  oder  gleich- 
bleibendem Zinsfuße  die  Differenz  zwischen  Gewinnquote 
und  Zinsfuß  wird,  desto  mehr  wendet  sich  das  Kapital- 
angebot vom  Produktionsmarkte  ab ,  dem  Leihmarkte  zu 
und  umgekehrt. 

Die  Nachfrage  nach  Geldleihkapital,  soweit  sie  kapita- 
listischen Motiven  entspringt,  kann  entweder  wiederum  auf 
Leihtätigkeit  oder  auf  Produktionstätigkeit  gerichtet  sein. 
Im  letzteren  Falle  ist  ebenfalls  das  Verhältnis  des  Zinsfußes 
zur  Gewinnquote  für  den  Umfang  und  die  Richtung  der 
Kapitalnachfrage  derart  maßgebend,  daß  die  Nachfrage  nach 
Geldleihkapital  zuungunsten  der  Nachfrage  nach  Pro  duktions - 
kapital  zunimmt,  je  größer  bei  gleichbleibendem  oder 
steigendem  Produktionsgewinne  und  bei  fallendem  oder 
gleichbleibendem  Zinsfuße  die  Differenz  zwischen  Gewinn- 
quote und  Zinsfuß  wird,  und  umgekehrt.  Soweit  aber  die 
Nachfrage  nach  Geldleihkapital  nicht  auf  Produktionstätig- 
keit, sondern  wiederum  auf  Leihtätigkeit  gerichtet  ist,  wird 
sie  durch  das  Angebot,  das  notwendig  aus  dieser  aktiven 
Leihtätigkeit  folgen  muß,  neutralisiert.   Die  Wirkung  dieser 
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Nachfrage  kann  sich  also  nur  auf  einen  Ausgleich  inter- 
lokaler oder  intergenereller  Zinsfüße,  nicht  aber  auf  die  Ge- 
staltung der  durchschnittlichen  Zinsfußhöhe  einer  Volks- 
wirtschaft erstrecken.  Die  Fälle,  in  denen  die  Nachfrage 
nach  Geldleihkapital  nicht-kapitalistischen,  also  konsumtiven 
Motiven  entspringt,  sind  unter  Privaten  äußerst  selten; 
wichtig  dagegen  sind  sie  für  Staaten  und  staatliche  Kor- 
porationen, da  an  sie  oft  plötzliche,  die  äußere  Politik  oder 
das  öffentliche  Wohl  im  Inneren  betreffende  Ausgaben 
herantreten,  deren  Kostenaufwand  der  Eigentümlichkeit  des 
Staatshaushaltes  zufolge,  erst  allmählich  aus  oft  neu  fest- 
zusetzenden Einkünften  gedeckt  werden  soll. 

Daraus  folgt,  daß  das  Verhältnis  von  Angebot  und 
Nachfrage  auf  dem  Geldkapitalleihmarkte  sich  in  der  Haupt- 
sache in  umgekehrter  Richtung  bewegt,  wie  das  Angebot- 
und  Nachfrage  Verhältnis  auf  dem  Produktionsmarkte,  und 
daß  für  diese  Bewegung  die  Differenzgestaltung  zwischen 
Gewinnquote  und  Zinsfuß  maßgebend  ist.  Mit  zugunsten 
der  Gewinnquote  zunehmender  Differenz  sinkt  auf  dem 
Leihmarkte  das  Kapitalangebot  und  wächst  die  Nachfrage, 
d.  h.  der  Zinsfuß  steigt;  auf  dem  Produktionsmarkte  da- 
gegen steigt  zu  gleicher  Zeit  das  Kapitalangebot  und  sinkt 
die  Nachfrage,  d.  h.  die  Gewinnquote  fällt.  Mit  abnehmender 
Differenz  wächst  auf  dem  Leihmarkte  das  Kapitalangebot 
und  sinkt  die  Nachfrage ,  d.  h.  der  Zinsfuß  fällt :  auf  dem 
Produktionsmarkte  aber  sinkt  zu  gleicher  Zeit  das  Kapital- 
angebot und  wächst  die  Nachfrage,  d.  h.  die  Gewinnquote  steigt. 

Diese  "Wechselbeziehung  zwischen  den  beiden  Kapital- 
anlageformen verlangt  also ,  daß  der  Zinsfuß  in  einem  ge-  - 
wissen  Abstand  der  Bewegung  der  Gewinnquote  folgt;  die 
Abhängigkeit  wiederum  wird  umso  enger  sein,  der  Zinsfuß 
also  um  so  regelmäßiger  und  unmittelbarer  der  Bewegung 
der  Gewinnquote  folgen,  je  geschmeidiger  objektiv  und 
subjektiv  der  Ubergang  vom  Leihgeschäft  zur  Produktion 
ist  und  umgekehrt.  Objektiv  wird  diese  Geschmeidigkeit 
in  der  Ausbildung  der  modernen  objektivierten  Geschäfts- 
formen (Aktiengesellschaften)  begünstigt;  subjektiv  stellt  sie 
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sich  dar  in  dem  Verhältnis  der  beiden  sozialen  Klassen: 
Kapitalverleiher  und  Unternehmer.  Je  zahlreicher  und  selbst- 
zufriedener in  ihrem  sicheren  Rentenbezug^  die  Kapitalisten- 
klasse im  Verhältnis  zu  der  Unternehmerklasse  ist,  desto 
mehr  wird  sich  der  Zinsfuß  von  der  Gewinnquote  entfernen 
und  stabil  bleiben,  und  umgekehrt^). 

Aus  der  Natur  des  Kapitals ,  aus  der  Tendenz  der 
Kapitalströmung  nach  bester  Anlagemöglichkeit  innerhalb 
einer  Volkswirtschaft,  ergibt  sich  also,  daß  für  die  Höhe  des 
Zinsfußes  die  Gestaltung  der  Gewinnquote  maßgebend  ist. 
In  den  verschiedenen  Volkswirtschaften  wird  der  Zinsfuß 
jedoch  verschieden  enge  Fühlung  mit  dem  Geschäftsgewinne 
haben ;  hier  wird  er  sich  schmiegsam  und  beweglich  zu  ihm 
empordrängen ,  dort  wird  er  schwerfällig  und  widerwillig 
von  ihm  sich  fernhalten,  je  nach  dem  sozialen  Verhältnis 
zwischen  Rentner-  und  Industriellen-Klasse.  Öffentliche 
einheimische  Anleihen ,  die  je  nach  den  öffentlichen  Be- 
dürfnissen unregelmäßig  in  Zeit  und  Beträgen  die  Nach- 
frage nach  Geldleihkapital  vermehren,  werden  primär  den 
Zinsfuß,  sekundär  jedoch  oft  auch  die  Gewinnquote  affizieren, 
da  ihre  Verwendung  meist  eine  Belebung  der  inländischen 
Produktion  bedeutet. 

b.  Lokale  Wanderung  des  Kapitals. 

Ebenso  wie  das  Kapital  an  keine  bestimmte  Güterform 
gebunden  ist  und  daher  zur  Erfüllung  seiner  Zweck- 
bestimmung sich  stets  die  vorteilhafteste  Anlageform  aus- 

1)  Die  gleiche  Erscheinung  kann  man  auch  in  anderer  Weise  zur 
Darstellung  bringen.  Der  allgemeine  Geschäftsgewinn  muß  immer 
um  den  Unternehmergewinn  höher  sein,  als  der  Zinsfuß.  Wie  groß 
der  Unternehmergewinn  ist,  das  entscheidet  die  Konkurrenz  unter 
den  Unternehmern.  Sind  sie  zahlreich  und  wird  ihre  Zahl,  wenn  sich 
erhöhte  neue  Gewinnaussichten  bieten,  durch  unternehmungslustige 
Kapitalisten  (Geldkapitalleihgeber)  vermehrt,  so  ist  der  Unternehmer- 
gewinn und  damit  die  Gewinn-  und  Zinsfußdifferenz  nur  sehr  niedrig, 
aber  konstant,  und  umgekehrt.  (Vgl.  Sartorius,  Trhr.  v.  Walters- 
hausen, a.  a.  0.  S.  29.) 


wählen  kann,  ebenso  ist  auch  das  Kapital  an  keinen  be- 
stimmten örtlichen  Punkt  gebunden  und  wird  daher  stets 
dem  örtlichen  Bezirk  zufließen ,  in  dem  der  Gewinn  am 
reichlichsten  winkt.  Bei  der  fast  unzertrennbaren  Einheit 
wirtschaftlicher  Entwicklung  einer  Volkswirtschaft  sind  die 
verschiedenen  Kapitalerträge ,  Gewinnquote  sowohl  wie 
Zinsfuß,  einer  interlokalen  Differenzierung  fast  kaum,  wohl 
aber  oft  ziemlich  weitgehenden  internationalen  Differen- 
zierungen unterworfen,  deren  Ausnutzung  das  Kaj^ital  durch 
räumliche  Hin-  und  Herwanderung  anstrebt. 

Für  die  Entwicklung  des  Zinsfußes  einer  Volks- 
wirtschaft ist  nun  aber  der  Zinsfuß  ausländischer  Leih- 
märkte von  weit  größerer  Wichtigkeit  als  die  Gewinnquote 
ausländischer  Produktionsmärkte,  denn  einmal  bestehen  für 
internationale  Wanderung  von  Produktionskapital  (nament- 
lich für  Warenkapital)  und  besonders  für  die  Eigen- 
produktionstätigkeit im  Auslande  größere  Hemmnisse  infolge 
zahlreicher  technischer  und  finanzieller,  auf  räumlicher, 
wirtschaftlicher  und  rechtlicher  Divergenz  beruhender 
Schwierigkeiten,  und  ferner  muß  sich  diese  auf  inter- 
nationalen Gewinnquotendifferenzen  beruhende  Kapital- 
verschiebung meist  erst  direkt  in  der  gegenseitigen  Ge- 
staltung der  Gewinnquotenhöhe  geltend  machen  und  kann 
dann  nur  indirekt  die  Zinsfußentwicklung  berühren. 

Für  die  internationale  Wanderung  von  Geldleihkapital 
dagegen  fallen  diese  Schwierigkeiten  zum  größten  Teile 
fort.  Diese  Kapitalsform  besteht  immer  in  Geld,  dessen 
räumliche  Beweglichkeit  eine  weit  freiere  ist,  als  etwa  die 
des  Produktionskapitals .  wenn  es  in  Warenform  auftritt. 
Da  ferner  die  internationale  Wanderung  von  Geldleih- 
kapital meist  nur  an  unbedingt  sichere  Leihgeschäfte  an- 
knüpft, so  braucht  die  persönliche  Tätigkeit  des  Leihgebers 
das  Leihobjekt  nicht  immer  über  die  Greiizen  hinaus- 
zubegleiten. 

Die  Folge  dieser  großen  Leichtzügigkeit  des  Geld- 
leihkapitals ist  eine  weitgehende  Solidarität  der  inter- 
nationalen Geldmärkte.    Im  Lande  mit  niederem  Zinsfuße 
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wird  sich  das' Angebot  von  Geldleihkapital  in  das  Land  mit 
höherem  Zinsfüße  begeben,  während  die  Nachfrage  vom 
Lande  mit  höherem  Zinsfuße  sich  abwenden  wird,  um  in  dem 
Lande  mit  niedrigem  Zinsfuße  aufzutreten,  so  daß  der  höhere 
Zinsfuß  sinken,  der  niedrigere  steigen  muß. 

Hemmend  auf  diese  internationale  Kapitalfluktuation 
und  damit  auf  die  gegenseitige  Ausgleichungstendenz  inter- 
nationaler Zinsfüße  wirken  jedoch  auch  hier  die  tatsäch- 
lichen und  möglichen  Unkosten  der  internationalen  Greld- 
leihtransaktionen.  Diese  sind  nicht  allein  zwischen  den 
verschiedenen  Zinsfußarten  je  nach  der  Möglichkeit  des 
Anlagewechsels,  sondern  auch  zwischen  den  verschiedenen 
Ländern  je  nach  dem  Risiko  der  Yalutaschwankung  ver- 
schieden. Da  der  Zinsfuß  für  kurzfristigen  Kredit  seinem 
Charakter  gemäß  weit  mehr  des  Wechsels  in  der  Anlage 
fähig  ist,  als  der  für  langfristigen  Kredit,  so  wird  der  erstere 
im  allgemeinen  weit  mehr  einer  internationalen  Beeinflussung 
ausgesetzt  sein,  als  der  letztere.  Das  Risiko  der  Yaluta- 
schwankung zwischen  den  verschiedenen  Ländern  hängt  ab 
von  der  beiderseitigen  Geldverfassung  (Einheit  der  Währungs- 
metalle, Stabilität  der  Währungsverhältnisse)  und  von  der 
räumlichen  Entfernung  der  Wirtschaftsgebiete.  Dieses 
Risijio  tritt  in  den  Schwankungsmöglichkeiten  der  Wechsel- 
kurse in  Erscheinung.  Daher  wird  die  gegenseitige  Be- 
einflussung internationaler  Zinsfüße  um  so  nachhaltiger  sein, 
je  mehr  stabil  die  Wechselkurse  sind  und  umgekehrt. 

Aus  der  Natur  des  Kapitals ,  aus  der  Tendenz  der 
Kapitalströmung  nach  bester  Anlagemöglichkeit  innerhalb 
der  Weltwirtschaft  ergibt  sich  also ,  daß  der  Zinsfuß  eines 
Landes  hinsichtlich  seiner  Höhe  von  dem  Stande  der  aus- 
ländischen Zinsfüße  abhängig  ist,  daß  aber  diese  Abhängig- 
keit zwischen  den  Zinsfüßen  der  verschiedenen  Länder  je 
nach  den  Schwankungsmöglichkeiten  der  Wechselkurse  ver- 
schieden ist. 
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III.  Das  Geld  und  der  Zinsfuß, 
a.  Begriff  uud  Arten  des  Geldes. 

Unter  dem  Begriffe  Geld  in  unserem  Sammelbegriffe 
Geldleihkapital  ist  diejenige  Güter-  oder  Wertform  zu  ver- 
stehen, deren  sich  das  Kapital  bedienen  muß,  um  als  Leih- 
kapital auftreten  zu  können.  Das  Geld  kommt  deshalb  auf 
den  Leihmarkt,  weil  es  durch  Ausleihen  einen  Zins,  einen 
Gewinn  erzielen  kann ,  der  Nachfragende  aber  ist  deshalb 
für  die  leihweise  Überlassung  zur  Zinszahlung  bereit,  weil 
er  das  Geld  zu  seinem  Vorteil  zum  Eintausch  von  un- 
mittelbaren Konsumgiitern  oder  von  direkten  Produktions- 
gütern verwenden  kann.  Wir  müssen  deshalb  als  Geld  alle 
Güter  und  Werte  bezeichnen,  die  allgemein  zu  Tausch- 
zwecken Verwendung  finden. 

Unter  diese  aber  sind  zu  rechnen  nicht  allein  die  all- 
gemeinen reinen  Tauschgüter,  deren  Tauschwert  auf 
ihrem  Eigenwerte  beruht,  wie  bei  Gold-  oder  Silberbarren, 
oder  denjenigen  Metallmünzen ,  deren  Nominalwert  dem 
Metallwerte  entspricht,  sondern  auch  alle  gesetzlichen 
Tauschmittel,  die  innerhalb  einer  Volkswirtschaft  ihre 
Tauschkraft  aus  dem  gesetzlich  ihnen  verliehenen  Annahme- 
zwang unter  den  Staatspersonen  herleiten  und  daher  ohne 
jede  Gutsqualität  sein  können  (reine  gesetzliche  Tausch- 
mittel), sind  zu  rechnen  auch  alle  staatlichen  Tausch- 
mittel, die,  soweit  sie  nicht  gesetzliche  Tauschmittel  sind 
(reine  staatliche  Tauschmittel),  ihre  Tauschkraft  auf  die 
imbegTcnzte  direkte  oder  indirekte  Einlösbarkeit  beim  Staate 
gegen  gesetzliche  Tauschmittel  zurückführen,  sind  endlich 
aber  auch  zu  rechnen  alle  Tauschmittel,  die  überhaupt  zu 
Tauschzwecken  Verwendung  finden  können,  —  wir  nennen 
sie  die  wirtschaftlichen  Tauschmittel  schlechthin  — 
umfassend  also  die  reinen  Tauschgüter,  die  reinen  gesetz- 
lichen und  staatlichen  Tauschmittel,  aber  auch  die  sogen. 
Geldsurrogate   oder   reinen  wirtschaftlichen  Tauschmittel 
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(Wechsel^),  Schecks,  Giroüberweisungen)-,  da  letztere  streng 
juristisch  Anweisungen  auf  gesetzliche,  faktisch  aber  auch 
auf  staatliche  Tauschinittel  darstellen,  die  ja  in  gesetzliche 
einlösbar  sind,  so  können  auch  sie  zu  Tauschzwecken  ver- 
wendet werden,  erscheinen  also  ebenfalls  als  Greld  auf  dem 
Kapitalleihmarkte  und  fallen  deshalb  ebenfalls  unter  unseren 
Geldbegriff. 

b.  Die  Tauschkraft  des  Geldes. 

Infolge  dieses  Prinzips  der  stufenartigen  Einlösbarkcit 
der  rein  wirtschaftlichen  Tauschmittel  in  staatliche  (oder 
au.ch  gesetzliche)  und  der  rein  staatlichen  in  gesetzliche 
baut  sich  also  innerhalb  einer  Volkswirtschaft  Tauschkraft 
und  Tauschwert  aller  wirtschaftlichen  Tauschmittel  auf  dem 
gesetzlichen  Annahmezwang  der  gesetzlichen  Tauschmittel 
bei  Zahlungen  unter  den  Staatspersonen  auf.  Zur  Er- 
haltung des  Tauschwertes  ist  also  Tauschgut  überhaupt 
nicht  erforderlich.  Dies  gilt  jedoch  nur  für  den  Zahlungs- 
verkehr einer  theoretisch  in  sich  abgeschlossenen  Volks- 
wirtschaft ! 

Für  den  internationalen  Zahlungsverkehr  ist  die  Gesetzes- 
kraft eines  Staates  wirkungslos.  Im  Auslande  sind  daher 
alle  rein  gesetzlichen  Tauschmittel  und  daher  alle  anderen 
wirtschaftlichen  Tauschmittel,  deren  Tauschkraft  vermittelst 
des  Prinzips  stufenartiger  Einlösbarkcit  sich  auf  den  gesetz- 
lichen Tauschmitteln  als  letzter  Instanz  aufbaut,  an  und  für 
sich  wertlos.  Im  Auslande  haben  daher  alle  wirtschaftlichen 
Tauschmittel  schlechthin,  wenn  sie  selbst  keinen  Eigenwert 
besitzen ,  d.  h.  selbst  nicht  zugleich  Tauschgut  sind ,  nur 
soweit  Tauschwert,  als  dort  ein  Bedürfnis  an  Zahlungs- 
mitteln auf  das  betreffende  Inland  besteht.  Ihr  Wert,  ihr 
Preis   im  Auslande    (inländische   Valuta   gegenüber  dem 

^)  Wechsel  können  nur  im  internationalen  Zahlungsverkehr  als 
wirtschaftliche  Tausch-  und  Zahlungsmittel  angesehen  werden,  in 
dem  sie  denn  auch  als  solche  eine  bedeutende  Rolle  spielen;  im  in- 
ländischen Verkehr  dagegen  haben  sie  die  Funktion  eines  umlaufenden 
Tauschmittels  fast  völlig  eingebüßt. 
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Auslande  oder  ausländischer  Wechselkurs)  ist  also  unter 
den  gegebenen  Voraussetzungen  ein  im  Angebot-  und  Nach- 
frage Verhältnis  von  Zahlungsmitteln  auf  das  Inland  ohne 
jede  Schranke  schwankender.  Diese  schwankende  Tausch- 
kraft der  Zahlungsmittel  einer  Volkswirtschaft  gegenüber 
Zahlungsmitteln  und  auch  Gütern  des  Auslandes  muß  natürlich 
indirekt  auch  die  Tauschkraft  der  Zahlungsmittel  gegenüber 
den  Gütern  der  eigenen  Volkswirtschaft  stark  affizieren  und 
einen  geordneten  internationalen  und  auch  nationalen  Güter- 
und Werteverkehr  unmöglich  machen.  Alle  Kulturstaaten 
haben  deshalb  diese  schwankende  Valuta  wenigstens  bis  zu 
einem  gewissen  Grade  stabilisiert. 

Die  Stabilisierung  der  Valuta,  des  Wechselkurses, 
zwischen  zwei  Ländern  A  und  B ,  d.  h.  des  Werte-  oder 
Austauschverhältnisses  der  Tauschmittel  des  Landes  A 
gegenüber  denen  des  Landes  B,  ist  auf  zwei  Wegen,  ent- 
weder direkt  oder  indirekt,  möglich. 

Letzteres  ist  der  Fall,  wenn  die  Tauschmittel  sowohl 
des  Landes  A  im  Lande  A  als  auch  des  Landes  B  im 
Lande  B  in  je  bestimmtem,  festem  Wertverhältnis  zu  einem 
bestimmten  Tauschgute  (Gold)  stehen,  wenn  also  die  Tausch- 
mittel hier  wie  dort  stets  in  festem  Verhältnis  gegen  Tausch- 
gut eintauschbar  und  eintauschfähig  sind. 

Dadurch  ist  nicht  allein  der  „Eigenwert"  des  betreffenden 
Tauschgutes  (Gold),  d.  h.  das  Austauschverhältnis  zwischen 
Tauschgut  und  Tauschmittel  in  den  einzelnen  Ländern, 
sondern  auch  das  Wertverhältnis  (Austauschverhältnis) 
zwischen  Tauschmitteln  des  Landes  A  und  des  Landes  B, 
d.  h.  die  Valuta  der  Länder,  bis  zu  einem  gewissen  Grade 
stabilisiert;  der  Wechselkurs  kann  nur  bis  zu  gewissen 
äußersten  Punkten  (Goldpunkten)  nach  oben  und  nach  unten 
schwanken,  nämlich  nur  soweit,  bis  es  vom  Standpunkte 
eines  der  Länder  gegenüber  dem  andern  lohnender  wird, 
statt  Tauschmittel  Tauschgut  (Gold) ,  dessen  Wert  ja  in 
beiden  Ländern  fest  ist,  dessen  Versendung  aber  größere 
Kosten  verursacht,  zu  versenden  oder  zu  beziehen.  (So 
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zwischen  Groldwährungsländern ;  private  oder  automatische 
Vakitaregulierung.) 

Oder  auch  die  Stabilisierung  der  Valuta  ist  auf  direktem 
"Wege  möglich,  wenn  nämlich  die  Tauschmittel  des  Landes  B 
oder  des  Landes  A  infolge  staatlicher  Intervention  stets 
direkt  im  festen  Verhältnis  gegen  Tauschmittel  des  Landes  A 
bzw.  des  Landes  B  eintauschbar  und  eintauschfähig  sind. 
Der  Wechselkurs  zwischen  den  beiden  Ländern  kann  dann 
in  dem  Lande  A  nur  bis  zum  staatlich  fixierten  Abgabe- 
oder Annahmeverhältnis  der  Tauschmittel  des  Landes  B 
gegen  diejenigen  des  Landes  A  steigen  oder  fallen.  (Staat- 
liche Regulierung  der  Valuta.) 

Da  nun  die  Erhaltung  der  Tauschkraft,  des  Tausch- 
wertes, aller  Tauschmittel  eines  Landes  gegenüber  Gütern 
des  Inlandes  nur  bei  Stgobilisierung  der  Valuta  gegen- 
über dem  Auslande,  diese  Stabilisierung  jedoch  nur 
durchführbar  ist  (zwischen  Ländern  mit  privater  Valuta- 
regulierung) bei  steter  Möglichkeit,  im  In-  und  Auslande 
die  betreffenden  inländischen  Tauschmittel  und  das  Tausch- 
gut —  oder  (zwischen  Ländern  mit  staatlicher  Valuta- 
regulierung) bei  stetiger  Möglichkeit,  inländische  und  aus- 
ländische Tauschmittel  —  in  festem  Verhältnis  gegenseitig 
einzulösen,  so  folgt,  daß  zur  Erhaltung  des  Tauschwertes 
inländischer  Tauschmittel  die  jederzeitige  gegenseitige  Ein- 
lösbarkeit  von  Tauschgut  und  inländischen  Tauschmitteln 
—  oder  von  ausländischen  und  inländischen  Tauschmitteln  — 
erforderlich  ist.  Diese  Einlösbarkeit  braucht  nun  keines- 
wegs für  sämtliche  inländische  Tauschmittel  eine  unmittel- 
bare zu  sein.  Da  auf  den  Tauschwert  der  gesetzlichen 
Tauschmittel  sich  der  der  staatlichen  und  rein  wirtschaft- 
lichen aufbaut,  so  genügt  es  zur  Erhaltung  des  Tausch- 
wertes sämtlicher  Tauschmittel,  w^enn  wenigstens  gesetz- 
liche Tauschmittel  in  Tauschgut  oder  ausländische  Tausch- 
mittel unmittelbar  einlösbar  sind,  während  alle  andern 
Tauschmittel  ihre  Tauschkraft  auf  stufenförmige  unmittel- 
bare Einlösbarkeit  in  Tauschgut  oder  ausländische  Tausch- 
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mittel  ^)  zurückführen  können.  Unser  Prinzip  der  stufen- 
artigen Einlösbarkeit  der  Tauschmittel  muß  daher  als 
unterste  Stufe  Tauschgut  oder  ausländische  Tauschmittel  ^) 
haben,  so  daß  also  die  rein  wirtschaftlichen  Tauschmittel 
in  staatliche  oder  gesetzliche  oder  Tauschgut,  die  rein 
staatlichen  Tauschmittel  in  gesetzliche  oder  Tauschgut,  die 
rein  gesetzlichen  Tauschmittel  in  Tauschgut  einlösbar  sein 
müssen. 

c.  Die  Elastizität  des  Greldumlaiifs. 

Auf  dem  gleichen  Prinzipe  der  stufenartigen  Einlösbar- 
keit der  Tauschmittel  beruht  nun  auch  das  Prinzip  der 
Elastizität  des  Geldumlaufs. 

Die  in  einem  Lande  vorhandene  Geldmenge  ist  keine 
feste  Größe,  sie  wechselt  je  nach  Bedarf ;  dem  Bedarf  aber 
kann  sie  sich  nur  bis  zu  einem  gewissen  Grade  anpassen. 
Daraus  folgt,  daß  das  Kapital,  welches  auf  dem  Leihmarkte 
als  Geldkapitalangebot  auftreten  soll ,  sich  oft  nicht  ohne 
jede  Schwierigkeit,  ohne  jede  Reibung  in  Geldform  in- 
vestieren läßt,  daß  umgekehrt  auch  oft  dem  Bedarf  gegen- 
über zuviel  Kapital  in  Geldform  investiert  ist,  daß  also 
auch  das  Verhältnis  von  Anpassungsfähigkeit  der  Geldmenge 
zum  Geldbedarf,  d.  h.  die  Elastizität  des  Geldumlaufs,  auf 
das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  von  Geldleih- 
kapital, also  auf  den  Zinsfuß  eines  Landes  von  Einfluß  sein 
kann.  Je  elastischer  daher  der  Geldumlauf  eines  Landes 
ist,  desto  stabiler  und  niedriger  wird  im  allgemeinen  der 
Zinsfuß  sein. 

Damit  die  Tauschkraft  der  Tauschmittel  erhalten  bleibe, 
muß  die  jederzeitige  Einlösbarkeit  der  verschiedenen  Gruppen 
einlösbarer  durch  bestimmte  Fonds  einlösfähiger  Tausch- 


1)  Da  der  besondere  Fall  der  Valutaregulierung  durch  staatliche 
Intervention  vermittelst  ausländischer  Tauschmittel  (Devisen)  für 
unsere  Betrachtung  ohne  spezielle  Bedeutung  ist,  so  lassen  wir  ihn 
für  das  Weitere  ohne  besondere  Erwähnung.  Der  Begriff  Tauschgut 
soll  also  im  folgenden  auch  die  ausländischen  Tauschmittel  (Devisen) 
mitumfassen. 
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mittel  garantiert  sein,  an  deren  Betrag  die  Maximalemissions- 
höhe  der  beliebig  vermeiirbaren  einlösbaren  Tauschmittel, 
die  Elastizität  des  Geldumlaufs,  geknüpft  ist.  Die  Möglich- 
keit der  Emission  ist  daher  einmal  um  so  größer,  je  kleiner 
das  Mindestverhältnis  der  Deckungsfonds  zu  den  Emissions- 
summen ist,  und  ferner  je  absolut  größer  bei  gleichbleibendem 
Mindestverhältnis  die  reale  Höhe  der  als  Deckung  verwend- 
baren Tauschmittel  im  Verhältnis  zu  der  realen  Höhe  der 
umlaufenden  Emissionsmittel  ist. 

Die  Emissionsmöglichkeit  der  rein  wirtschaftlichen 
Tauschmittel  ist  an  einen  bestimmten  Deckungsfonds  gesetz- 
licher oder  auch  staatlicher  Tauschmittel  geknüpft.  Sie 
wird  vor  allen  Dingen  von  der  Entwicklung  des  Giro-  und 
Scheckverkehrs,  also  einmal  von  der  Zahl  der  Giro-  und 
Scheckkonten  und  ferner  von  dem  Verhältnis  der  Höhe  zu 
dem  Umsatz  der  einzelnen  Konten  abhängig  sein. 

Die  meisten  Staaten  haben  die  Emission  gesetzlicher 
und  staatlicher  Tauschmittel  den  Notenbanken  übertragen. 
Die  Emissionsmöglichkeit  ist  einmal  je  nach  der  Ver- 
schiedenheit des  meist  gesetzlich  festgesetzten  minimalen 
Deckungsverhältnisses,  also  bezüglich  verschiedener  Volks- 
wirtschaften mit  verschiedener  Geld-  und  Bankverfassung, 
und  ferner  auch  bei  gleichem  minimalem  Deckungsverhältnis, 
also  bezüglich  einer  bestimmten  Volkswirtschaft,  mit  dem 
Wechsel  der  absoluten  Höhe  der  Deckungsfonds  gegenüber 
der  absoluten  Höhe  der  Emissionsmittel,  d.  h.  mit  dem 
Wechsel  des  realen  Deckungsverhältnisses,  verschieden. 
Innerhalb  einer  Volkswirtschaft  wird  daher  die  Emissions - 
möglichkeit  zunehmen,  je  mehr  sich  das  reale  Deckungs- 
verhältnis vom  minimalen  entfernt,  und  umgekehrt. 

Die  Wirkung  der  Elastizität  der  Notenemission  und 
—  sofern  die  Notenbanken  auch  das  Giro-  und  Scheck- 
geschäft betreiben  —  teilweise  die  Wirkung  der  Elastizität 
des  Geldumlaufs  schlechthin  auf  die  Höhe  des  Zinsfußes 
tritt  nun  in  der  einseitigen  Festsetzung  des  Bankdiskont- 
satzes und  in  dessen  Einfluß  auf  den  Marktdiskontsatz 
deutlich  in  Erscheinung. 
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Eine  umfassende  Notenbankpolitik  hat  ihr  Augenmerk 
vornehmlich  auf  die  jederzeitige  Liquidität,  auf  die  genügende 
Deckung  ihrer  sämtlichen  Verbindlichkeiten  zu  richten.  Diese 
können  einmal  auf  die  passive  Leihtätigkeit  (das  Giro- 
geschäft) ,  ferner  auf  die  Einlösungspflicht  der  Noten  und 
endlich  auf  die  aktive  Leihtätigkeit  (Wechsel-  und  Lombard- 
geschäft) gerichtet  sein.  Die  Zahlungsansprüche ,  die  auf 
der  passiven  Leihtätigkeit  beruhen,  sind  für  die  Bank  un- 
bedingt verbindlich ;  doch  sucht  sie  sich  gegen  deren  größere 
Schwankungen  zu  schützen,  einmal  indem  sie  diese  Leih- 
summen (Giroguthaben)  zinsfrei  hält  und  ferner,  indem  sie 
die  Leihgeber  zur  Einhaltung  einer  bestimmten  Mindest- 
leihsumme  zwingt;  eines  anderen  Schutzes  entbehrt  sie. 
Die  Einlösungspflicht  der  Noten  ist  ebenfalls  eine  unbedingt 
verbindliche;  da  jedoch  diese  Zahlungsansprüche  meist  im 
Hinblick  auf  den  Stand  der  Wechselkurse  affiziert  werden, 
so  kann  sich  die  Notenbank  indirekt  gegen  sie  schützen, 
indem  sie  durch  Festsetzung  ihres  Bankdiskontsatzes  auf 
den  Marktdiskontsatz  und  damit  auf  den  Stand  der  Wechsel- 
km^se  einzuwirken  versucht.  Die  Zahlungsansprüche  aus 
der  aktiven  Leihtätigkeit  sind  rechtlich  durchaus  unverbind- 
lich; sie  können  vermittelst  des  Bankdiskontsatzes  beliebig 
reguliert  werden. 

Daraus  ergibt  sich,  daß  die  Notenbank  vor  allem  die 
Deckung  ihrer  verbindlichen  Zahlungsansprüche,  der  Giro- 
guthaben und  der  Noten,  zu  beachten  hat,  und  daß  sie  den 
Umfang  der  Zahlungsansprüche  aus  dem  Diskonto-  und 
Lombardgeschäft  und  somit  den  Banksatz  je  nach  dem 
Deckungs Verhältnis  der  verbindlichen  Zahlungsansprüche 
regulieren  muß.  Die  Höhe  des  Bankdiskontsatzes  hängt  also 
direkt  von  der  Notenbankpolitik,  indirekt  von  der  Höhe  des 
realen  Deckungs  Verhältnisses  der  fälligen  Verbindlichkeiten, 
d.  h.  von  dem  Grade  der  Elastizität  des  Geldumlaufs  ab. 

Die  Höhe  des  Bankdiskontsatzes  muß  wiederum  auf  die 
Höhe  des  Marktdiskontsatzes  von  Einfluß  sein,  da  der  mit 
wechselnder  Differenz  zwischen  Bank-  und  Marktdiskontsatz 
wechselnde  Umfang  der  Nachfrage  nach  Geldleihkapital  be- 
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züglich  des  freien  Marktes  dessen  Zinssatz  niclit  unberührt 
lassen  kann.  So  wird  sich  der  Marktdiskontsatz  dem  Bank- 
diskontsatze parallel  zu  gestalten  suchen  und  zwar  um  so 
mehr,  je  mehr  die  Notenbank  das  Diskontgeschäft  zu- 
ungunsten des  Marktes  an  ihre  Schalter  zu  fesseln  versteht. 

Aus  der  Natur  des  Geldes  ergibt  sich  also ,  daß  der 
Zinsfuß  bezüglich  seiner  Höhe  auch  beeinflußt  werden  kann 
von  dem  Grade  der  Elastizität  des  Geldumlaufs.  Diese 
hängt  ab  einmal  von  der  Entwicklung  des  Giro-  und  Scheck- 
verkehrs und  ganz  besonders  von  der  Verfassung  und 
Verwaltungspolitik  der  Notenbanken. 


Unsere  bisherige  dogmatische  Betrachtung  hat  uns 
gezeigt,  daß  die  Entwicklung  des  Zinsfußes  einer  Volks- 
wirtschaft in  der  Hauptsache  auf  drei  Ursachen  zurück- 
zuführen ist:  auf  die  Gestaltung  der  Gewinnquote,  auf  die 
Gestaltung  der  internationalen  Zinsfüße  und  auf  die  Ge- 
staltung der  Elastizität  des  Geldumlaufs. 

In  der  folgenden  historischen  Betrachtung  über  die 
Entwicklung  des  Zinsfußes  in  der  Periode  1895 — 1908  werden 
wir  zunächst  eine  kurze  Übersicht  über  die  Entwicklung  des 
Zinsfußes  der  früheren  Perioden  von  1815 — 1895,  sodann 
eine  heuristische  Schilderung  über  den  statistischen  Verlauf 
der  Kurven  der  verschiedenen  Zinsfußarten  während  unserer 
Periode  geben  müssen,  um  dann  erst  in  pragmatischer  Be- 
trachtung die  Ursachen  dieser  Entwicklung  nach  den  drei 
oben  gefundenen  Hauptpunkten  zu  verfolgen. 


Zweiter  Teil. 

Die  geschichtliche  Entwicklung  des 
Zinsfufses. 

Vorgeschichte. 
Die  Entwicklung  des  Zinsfafses  von  1815—1895'). 

Zu  Anfang  des  19.  Jahrhunderts  war  infolge  der  gxoßen 
napoleonischen  Kriege  der  Zinsfuß  in  Deutschland  zu  ge- 
waltiger Höhe  emporgestiegen.  Die  preußischen  Staats- 
schuldscheine boten  ini  Juni  1813  eine  Realverzinsung  von 
16,3%.  Nach  dem  Friedensschlüsse  sank  der  Zinsfuß  der 
festverzinslichen  Werte  in  der  Periode  1815 — 1845  von  der 
noch  immer  beträchtlichen  Höhe  von  5 — 6^/o  und  darüber 
auf  den  für  lange  Zeit  hinaus  niedrigsten  Stand  von  3^/2  ^/o 
und  darunter.  Das  Risiko,  das  bei  der  Zerrüttung  der 
Staatsfinanzen  während  und  auch  nach  der  Kriegszeit  den 
Zinsfuß  der  einzelnen  Staats obhgationen  meist  erheblich 
erhöht  hatte,  schwand  mit  der  in  der  folgenden  Friedens - 
epoche  ermöglichten  Neubelebung  des  Staatshaushaltes, 
i^uch  der  Zinsfuß  der  zu  jener  Zeit  sichersten  Papiere  sank 
unaufhaltsam  mit  der  allmählich  einsetzenden  und  langsam 
fortschreitenden  Belebung  von  Industrie  und  Handel.  Die 
Kurse  der  in  3^/2  %  konvertierten  Staatsanleihen  und  Pfand- 
briefe stiegen  Anfang  der  vierziger  Jahre  über  Pari. 

In  der  folgenden  Periode  1845 — 1871  erfuhr  der  Zinsfuß 

^)  Vgl.  Julius  Kahn,  GescMclite  des  Zinsfußes  in  Deutschland 
seit  1815  (1884);  E.  Voye,  Über  die  Höhe  der  verschiedenen  Zinsfuß- 
arten ;  P  a u  1  H  o  mb  ur  g  er ,  Die  Entwicklung  des  Zinsfußes  in  Deutsch- 
land von  1870-1903  (1905). 

Albert,  Entwickhing  des  Zinsfußes.  2 
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eine  erhebliche  Steigerung,  die  einmal  veranlaßt  wurde 
durch  die  politischen  Ereignisse  der  Jahre  1848,  1854,  1859, 
1866  und  1870/71  und  ferner  durch  die  Einführung  der 
Dampfmaschine  in  den  Verkehr  und  die  Industrie.  Der 
Eisenbahnbau,  der  zaghaft  schon  Ende  der  dreißiger  Jahre 
durch  private  Aktiengesellschaften  unternommen  war,  fand 
besonders  gegen  Ende  der  vierziger  Jahre  in  den  einzelnen 
Staaten  großzügige  Unternehmer.  Vor  der  Dampf  kraft  mußte 
auch  in  der  Industrie  das  Handwerk  und  das  Kleingewerbe 
zurücktreten.  Der  moderne  Großbetrieb  trat  nach  und  nach 
an  seine  Stelle.  Infolge  der  hohen  Anforderungen,  die 
diese  gewaltigen  wirtschaftlichen  Umwälzungen  im  Verein 
mit  den  staatlichen  Ansprüchen  angesichts  der  politischen 
Vorgänge  im  In-  und  Auslande  an  den  deutschen  Kapital- 
markt stellten ,  stieg  der  Zinsfuß  von  3^2  ^/o  (1845)  mit 
manchen  Schwankungen  bis  zu  5%  (1870),  ohne  jedoch 
unter  4  %  jemals  herabzufallen.  Bei  Ausbruch  des  deutsch- 
französischen Krieges  stieg  er  sogar  auf  5^/4  ^/o  (19.  Juli 
1870),  sank  aber  bald  wieder  von  dieser  Höhe  bis  auf  5  ^/o 
herab  (Januar  1871).  Charakteristisch  für  diese  Periode  ist 
ferner  die  zunehmende  Ausgleichungstendenz  der  in  früheren 
Jahren  oft  recht  verschiedenen  Zinsfußhöhe  ein  und  der- 
selben Zinsfußgattung  in  den  verschiedenen  Einzelstaaten  und 
innerhalb  dieser  in  den  verschiedenen  örtlichen  Gebieten. 
Gefördert  wurde  diese  Tendenz  durch  das  politische  und  wirt- 
schaftliche Einheitsband  des  Zollvereins  und  des  Schienen- 
stranges. 

In  den  Jahren  1871 — 1895  zeigte  der  Zinsfuß  eine  stark 
sinkende  Bewegung  universellen  Charakters.  In  England 
bewegte  er  sich  in  diesem  Zeitraum  von  3,2%  auf 
in  Frankreich  von  6  ^/o  auf  3  ^/o ,  in  Amerika  von  6  ^/o  auf 
2^/2%,  in  Rußland  von  6^lo  auf  4%,  in  Deutschland  sank 
er  von  5^/o  mit  kleinen  Schwankungen  auf  3%.  Diese  Er- 
scheinung erklärt  sich  als  Folge  eines  unter  dem  Schutze 
gesicherten  Friedens  langsam  pulsierenden  wirtschaftlichen 
Lebens.  Die  gewaltigen  Kapitalansprüche  der  Staaten  zu 
Kriegszwecken  traten  zurück,  und  auch  der  Eisenbahnbau 
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erforderte  nicht  mehr  die  gewaltigen  Summen;  die  wichtigsten 
Strecken  waren  gelegt,  und  die  minderwichtigen  waren 
weniger  kapital  verschlingend.  Auch  war  durch  dio  inter- 
nationale Krise  des  Jahres  1873  der  mit  1871  einsetzenden 
berüchtigten  Gründungsperiode  die  wirtschaftliche  Unter- 
nehmungslust auf  Jahre  hinaus  gelähmt.  In  Deutschland 
wurde  der  Zinsfuß  durch  diese  spekulative  Aufschwungs- 
phase nicht  in  seiner  niedergehenden  Bewegung  aufgehalten. 
Durch  die  vermittelst  der  französischen  Kriegsentschädigung 
vollzogene  umfangreiche  Schuldentilgung  deutscher  und 
durch  die  Rückzahlung  und  Konvertierimg  ausländischer, 
namentlich  amerikanischer  Effekten  war  einerseits  die  Menge 
der  festverzinslichen  Werte  sehr  verringert  und  waren  ander- 
seits dem  deutschen  Markte  große  Kapitalbeträge  zur  Ver- 
fügung gestellt  worden.  Der  Niedergang  der  Konjunktur 
und  die  lang  anhaltende  Depression,  die  auf  das  Jahr  1873 
folgte,  begünstigte  dazu  die  sinkende  Tendenz.  1874  stand 
so  der  Zinsfuß  der  4%  igen  preußischen  Konsols  auf  4,01%. 
Die  geringe  Steigerung,  die  er  in  den  folgenden  Jahren 
1874 — 78  von  4,01%  auf  4,19  ^/o  erfuhr,  wird  in  der  Haupt- 
sache dem  Ausbruche  der  Balkanwirren  und  des  Krieges 
zwischen  Rußland  und  der  Türkei  zugeschrieben.  Nach 
Beendigung  des  Waffenstreites  (1878)  nahm  auch  der  Zinsfuß 
wieder  die  niedergehende  Bewegung  auf.  1888  zeigten  die 
4  %igen  preußischen  Konsols  eine  Real  Verzinsung  von  3,71^/o, 
die  1886  konvertierten  3^/2% igen  eine  solche  von  3,39%. 
Selbst  die  günstige  Konjunktur  der  folgenden  Jahre  konnte 
den  Zinsfuß  bis  zur  Krise  Ende  1890  nur  wenig  bis  auf 
3,8^/0  resp.  3,6%  steigern,  während  der  wirtschaftliche 
Niedergang  der  ersten  Hälfte  der  neunziger  Jahre  ihn 
sogar  noch  etwas  unter  den  Stand,  von  1888  herabdrückte. 
Ende  1894  verzinsten  sich  die  3^/2  *^/oigen  preußischen  Konsols 
mit  3,35  >,  die  1891  emittierten  3  %  igen  mit  3,02  >.  Damit 
war  die  große  rückläufige  Bewegung  zum  Abschluß  ge- 
kommen-, der  Zinsfuß  hatte  den  tiefsten  Stand  des  ganzen 
Jahrhunderts  erreicht. 


2* 


Hauptgeschichte. 

Die  Entwicklung  des  Zinsfnfses  während  der  Periode 

1895—1908. 


Erster  Abschnitt:  Die  Statistik  des  Zinsfußes. 
A.  Der  Zinsfuß  für  kurzfristigen  Kredit. 

I.  Der  Marktdiskontsatz. 

Von  1895  ab  zeigen  die  Zinssätze  wieder  eine  steigende 
Tendenz,  Diese  Bewegung  ist  nicht  allein  auf  Deutschland 
beschränkt,  sie  tritt  auch  bei  den  anderen  wichtigen  Kultur- 
staaten in  Erscheinung  und  läßt  sogar  eine  gewisse  Ähnlich- 
keit im  Verlauf  der  einzelnen  Phasen  erkennen. 

In  Deutschland  erreicht  die  aufsteigende  Kurve  der 
verschiedenen  Zinsfußarten  Mitte  1900  zunächst  einen  scharf 
markierten  Höhepunkt,  von  dem  sie  bis  Ende  1902  oder 
Anfang  1903  wieder  zu  einem  Tiefpunkt  herabfällt,  ohne 
jedoch  den  Tiefstand  von  1895  zu  erreichen.  Von  1903  ab 
schwillt  sie  wieder,  wenn  auch  mit  einigen  Ruhepausen, 
gewaltig  an  und  übertrifft  Ende  1907  oder  Anfang  1908 
sogar  den  Hochstand  von  1900.  Von  1908  ab  fällt  sie  rapid 
abwärts.  Im  einzelnen  zeigen  die  verschiedenen  Zinssätze 
für  kurz-  und  langfristigen  Kredit  folgende  Grestaltung: 

Der  Marktdiskontsatz  steigt  in  seinen  Jahresdurch- 
schnitten mit  steiler  Kurve  von  2,01  %  im  Jahre  1895  bis 
auf  4,450/0  im  Jahre  1899,  nur  von  1896  bis  1897  tritt  in 
der  Aufwärtsbewegung  eine  bemerkenswerte  Zurückhaltung 
ein  (3,04  «/o— 3,09  ^/o).   Im  Jahre  1900  sinkt  er  zunächst  nur 
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wenig  von  4,45  %  bis  auf  4,41  um  aber  dann  rasch  von 
4,4P/o— 2,19^/o  im  Jahre  1902  herabzugehen.  Im  Jahre  1903, 
etwas  weniger  jedoch  1904,  erhebt  er  sich  von  neuem 
auf  3,01^/0  und  3,14%.  Das  Jahr  1905  zeigt  wiederum 
einen  merklichen  Rückgang  auf  2,85  ^/o.  In  den  folgenden 
beiden  Jahren  schwillt  jedoch  die  Kurve  sehr  hoch  bis  auf 
4,04%  (1906)  und  5,12^/0  (1907)  an  und  übertrifft  damit 
bedeutend  den  bisher  höchsten  Stand  des  Jahres  1899. 
1908  ist  sie  in  raschem  Fall  wieder  auf  einem  ziemlich 
niederen  Stand  von  3,52%  angelangt.    (Tabelle  1.) 

Auch  die  absolute  Höhe  der  Monatsdurchschnitte  des 
Marktdiskontsatzes  zeigt  in  der  Verbindungslinie  ihrer  Hoch- 
und  Tiefpunkte  eine  zwar  etwas  verschärfte,  aber  sonst  der 
obigen  genau  parallele  Kurve.  Der  tiefste  Stand  unserer 
Periode  mit  1,26  ^/o  fällt  in  den  Februar  1895.  Im  Dezember 
1899  erreicht  der  Monatsdurchschnitt  die  bis  1907  größte 
Höhe  von  5,97  ^/o;  Juli  1902  befindet  er  sich  mit  1,59% 
auf  dem  nach  1895  tiefsten  Punkt;  November  1904  steigt 
er  wieder  auf  einen  Hochpunkt  von  3,99%,  von  dem  kurz 
herabfallend  er  April  1905  mit  1,91  ^/o  auf  einem  neuen 
Tiefpunkt  anlangt,  um  sich  aber  Dezember  1907  auf  seinen 
höchsten  Stand  von  7,03  ^/o  zu  erheben.  Der  tiefste  Punkt 
der  neuen  Abwärtsbewegung  im  Jahre  1908  fällt  mit  2,54  *^/o 
in  den  Monat  November.  Aus  der  absoluten  Höhe  der  fort- 
laufenden monatlichen  Durchschnittssätze  läßt  sich  jedoch, 
kein  scharfes  Bild  von  der  großen  allgemeinen  Auf-  und 
Abwärtsbewegung  der  Zinsfußkurve  machen,  weil  diese 
innerhalb  der  einzelnen  Jahre  zahlreichen,  kleineren,  regel- 
mäßig wiederkehrenden  Schwankungen  unterworfen  ist,  die 
die  Richtung  der  großen  Bewegung  zu  verwischen  drohen  *). 
Diese  periodischen  Schwankungen  beruhen  auf  der  Ein- 
richtung des  Zahlungsverkehrs  und  dem  Wechsel  der  Jahres- 
zeiten. So  zeigt  regelmäßig,  wie  der  Monats-,  auch  der 
Quartals-  und  Jahresultimo  einen  weit  größeren  Geldbedarf, 


1)  Vgl.  K.  Helfferich,  Der  Geldmarkt  1895— 1902  (Schriften  d. 
Yer.  f.  Soc.-Pol.  Bd.  YI,  S.  31  ff.) 
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Tabelle  1. 

Jalires-  und  Monatsdnrclischnitte  des 


Jahres- 
dursclischnitte 
1895-1908 


Im 
Monate 


1895  I  1896 


1897 


Monats- 
1898  1899 


1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 


2,01 

3,04 
3,09 
3,55 
4,45 
4,41 
3,06 
2,19 
3,01 
3,14 
2,85 
4,04 
5,12 
3,52 


Januar 

Februar 

März 

April 

Mai 

Juni 

Juli 

August 

Sept. 

Oktober 

Nov. 

Dez. 


1,38 
1,26 
1,63 
1,55 
1,74 
2,10 
1,Ö4 
1,57 
2,50 
2,54 
2,93 
3,33 


2,90 
2,28 
2,09 
2,21 
2,66 
2,74 
2,38 
2,52 
3,41 
4,09 
4,52 
4,67 


3,27 
2,58 
2,93 
2,48 
2,36 
2,67 
2,38 
2,56 
3,32 
3,88 
4,14 
4,46 


8,18 
2,59 
2,71 
3,07 
3,23 
3,57 
3,20 
3,21 
3,64 
4,02 
4,90 
5,26 


1)  Von  1895—1900  aus  „Die  Reichsbank  1876—1900".  Von  1901—1908 

als  der  Lauf  dieser  Zeitabschnitte^  der  Herbst  und  Winter- 
anfang einen  größeren,  als  das  Frühjahr  und  der  Sommer. 
Diese  Erscheinungen,  die  namentlich  den  Zinsfuß  für  kurz- 
fristigen Kredit  beeinflussen,  haben  für  unsere  Betrachtung 
kein  Interesse,  sie  sind  vielmehr,  wie  gesagt,  dazu  angetan, 
die  großen  Linien  in  der  Bewegung  zu  verschleiern.  Ein 
klares  Bild  über  die  Gestaltung  der  Zinsfußkurve  von  Monat 
zu  Monat  können  wir  jedoch  erhalten,  wenn  wir  die  periodi- 
schen Jahresschwankungen  dadurch  ausschalten,  daß  wir 
die  jeweiligen  Monatssätze  eines  Jahres  in  Relation  zu  den 
Sätzen  der  gleichen  Monate  des  Vorjahres  bringen;  je 
nachdem  die  Differenz  der  einander  gegenübergestellten 
Sätze  für  das  letzte  der  beiden  in  Betracht  kommenden 
Jahre  positiv  oder  negativ  ist,  hat  der  Zinsfuß  zu-  oder 
abgenommen.  Nach  dieser  Methode  ist  folgende  Tabelle 
aufgestellt  (Tabelle  2). 

Diese  Zahlen  geben  ziemlich  genau  alle  nicht  periodi- 
schen Bewegungen  des  Marktdiskontsatzes  von  Monat  zu 


Privatdiskontsatzes  (Berliner  Börse)^). 


durchschnitte 
1900  1901 


1902 


1903  i  1904  I  1905 


1906 


1907 


4,42 
4,21 
5,21 
4,43 
4,56 
4,86 
4,06 
4,03 
4,41 
4,03 
4,16 
4,49 


3,57 
3,22 
3,79 
3,37 
3,19 
3,20 
2,81 
2,26 
2,68 
2,83 
2,84 
2,96 


2,11 
1,85 
1,79 
1,65 
1,98 
2,17 
1,59 
1,73 
2,14 
2,73 
3,11 
3,38 


2,26 
1,90 
2,69 
2,61 
3,09 
8,29 
2,96 
3,30 
3,68 
3,32 
3,46 
3,54 


2,58 
2,77 
3,44 
2,83 
3,10 
2,98 
2,60 
2,62 
3,09 
3,69 
3,99 
3,94 


2,56 
1,93 
2,22 
1,91 
2,30 
2,34 
2,12 
2,28 
2,99 
4,— 
4,62 
4,99 


3,81 
3,35 
4,02 
3,44 
3,39 
3,68 
3,49 
3,43 
4,23 
4,83 
5,27 
5.58 


4,89 
4,66 
5,40 
4,69 
4,44 
4,67 
4,45 
4,61 
5,07 
4,90 
6.61 
7,03 


ans  „Statistisches  Jahrbuch  für  das  Deutsche  Reich".  Berlin. 

Monat  an.  Von  Juni  1895  bis  Juli  1900  zeigt  der  Zinsfuß 
im  Vergleich  zu  den  Vorjahren  im  allgemeinen  eine 
steigende  Bewegung,  die  am  steilsten  in  den  beiden  letzten 
Monaten  1895,  in  den  beiden  ersten  und  letzten  1896  und 
dem  ersten  und  letzten  Viertel  1899  verläuft-,  dagegen  er- 
leidet sie  einen  allerdings  nur  schwachen  Rückgang  im  Mai, 
Juni  und  September  bis  Dezember  1897  und  Anfang  1898. 
Die  weitere  sinkende  Bewegung  setzt  im  August  1900  ein 
und  dauert  bis  Oktober  1902 ;  sie  verläuft  fast  durchgehend 
sehr  steil,  besonders  aber  Ende  1900  und  März  1901 
bis  Mitte  1902.  Vom  November  1902  bis  Dezember  1904 
zeigt  sich  wieder  eine  starke  Aufwärtsbewegung,  die  nament- 
lich in  den  mittleren  Monaten  1903  mit  großen  Schritten 
emporsteigt,  die  jedoch  in  den  gleichen  Monaten  des 
folgenden  Jahres  eine  gelinde  Abwärtsbewegung  erfährt. 
Erst  die  Monate  Januar  bis  September  1905  bringen  ein 
stärkeres  Sinken.  Von  Oktober  1905  setzt  jedoch  wieder 
eine  mächtige  Aufwärtsbewegung  ein,  die  ununterbrochen 


-    24  — 


Tabelle  2. 

Differenz  der  Monatsdurchschnitte  des  Markt- 

des  gleichen  Monats  des 


Im 
Monate 


1895 
gegen 
1894 


1896 
gegen 
1895 


1897 
gegen 
1896 


1898 
gegen 
1897 


1899 
gegen 
1898 


Januar 
Februar 
März 
April 
Mai  . 
Juni 
Juli  . 
August 
September 
Oktober  . 
November 
Dezember 

Jahres- 
durchschnitt ; 


—  1,83 

—  0,41 

—  0,21 
±  0,00 
-0,01 
+  0,37 
+  0,14 
+  0,08 
+  0,62 

.+  0,89 
+  1,43 
+  1,68 

+  0,27 


+  1,52 
+  1,02 
+  0,46 
+  0,66 
+  0,94 
+  0,64 
+  0,74 
+  0,95 
+  0,91 
+  1,55 
+  1,59 
+  1,34 

+  1,03 


+  0,37 
+  0,30 
+  0,84 
+  0,27 

—  0,30 

—  0,07 
+  0,00 
+  0,04 

—  0,09 

—  0,21 

—  0,38 

—  0,21 


+  0,05 


—  0,09 
+  0,01 

—  0,19 
+  0,59 
+  0,87 
+  0,90 
+  0,81 
+  0,63 
+  0,31 
+  0,14 
+  0,76 
+  0,80 

+  0,46 


+  1,15 
+  1,19 
+  1,57 
+  0,66 
+  0,40 
+  0,38 
+  0,55 
+  1,21 
+  1,21 
+  1,04 
+  0,75 
+  0,71 

+  0,90 


^)  +  =  Der  Markt diskonts atz  ist  gegenüber  dem  gleichen  Monate 

bis  Januar  1908  andauert  und  namentlich  von  Januar  bis 
September  1906  und  während  der  fünf  ersten  und  der  beiden 
letzten  Monate  1907  steil  verläuft.  Von  Februar  1908  ab 
endlich  nimmt  die  neue  große  Abwärtsbewegung  ihren  An- 
fang. Sie  gewinnt  rasch,  besonders  aber  seit  Juni,  an 
Schnelligkeit  und  zeigt  in  den  letzten  Monaten  unserer 
Periode  eine  Wucht  wie  nie  zuvor. 


II.  Der  Beichsbankdiskontsatz. 

Der  Heichsbankdiskontsatz  hat  natürlich  eine  dem 
Marktdiskontsatz  ähnliche  Gestaltung  aufzuweisen.  Die 
Kurven  der  beiderseitigen  Jahresdurchschnitte  verlaufen  im 
allgemeinen  fast  parallel ;  bemerkenswert  erscheint  nur,  daß 
das  Jahr  1900  beim  Reichsbankdiskontsatz  eine  weitere 
Aufwärtsbewegung  bringt,  während  der  Jahresdurchschnitt  des 


diskontsatzes  gegenüber  den  Durchschnitten 
j  e  w  e  i  1  ig  e  n  Vo  r  j  a  h  r  e  s 


1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

gegen 
1900 

gegen 
1901 

gegen 
1902 

gegen 
1903 

gegen 
1904 

gegen 
1905 

gegen 
1906 

gegen 
1907 

—  0,85 

—  0,99 

—  1,42 

—  1,06 

—  1,37 

—  1,66 

—  1,25 

—  1,77 

—  1,73 

—  1,20 

—  1,32 

—  1,53 

—  1,46 

—  1,86 
-2,00 

—  1,72 

—  1,21 

—  1,03 
- 1,22 
-0,53 

—  0,54 

—  0,10 
+  0,36 
+  0,42 

+  0,15 
+  0,04 
+  0,90 
+  0,97 
+  1,11 
+  1,12 
+  1,37 
+  1,57 
+  1,54 
+  0,59 
+  0,35 
+  0,16 

+  0,32 
-f  0,87 
+  0,75 
+  0,22 
+  0,01 

—  0,31 

—  0,36 
-0,68 

—  0,57 
+  0,37 
+  0,53 
+  0,40 

—  0,02 

—  0,87 

—  1,22 

—  0,92 

—  0,80 

—  0,64 

—  0,48 

—  0,39 

—  0,10 
+  0,31 
+  0,62 
+  1,05 

+  1,25 
+  1,42 
+  1,80 
+  1,53 
+  1,09 
+  1,34 
+  1,37 
+  1,20 
+  1,24 
+  0,83 
+  0,65 
+  0,59 

+  1,03 
+  1,31 
+  1,38 
+  1,25 
+  1,05 
+  0,99 
+  0,96 
+  1,18 
+  0,84 
+  0,07 
+  1,34 
+  1,45 

+  0,09 

—  0,18 

—  0,91 

—  0,58 

—  0,53 

—  1,34 

—  1,69 

—  1,79 

—  1,98 
-2,11 

—  4,07 
-4,11 

— 1,85 

—  0,87 

+  0,86 

+  0,13 

—  0,29 

+  1,19 

+  1,08 

1 

—  1,60 

des  jeweiligen  Vorjahres  gestiegen. 

gefallen. 

Marktdiskontsatzes  von  1900  bereits  hinter  dem  des  Jahres 
1899  zurückgeblieben  ist  (Tabelle  3). 

Die  monatlichen  Durchschnitte  zeigen,  daß  bei  beiden 
Diskontarten  die  absoluten  Hoch-  und  Tiefpunkte  in  zeit- 
licher Hinsicht  genau  zusammenfallen,  wenn  auch  die  des 
Bankdiskontsatzes  sich  oft  auf  mehrere  aufeinanderfolgende 
Monate  gleichmäßig  erstrecken  mögen. 

Der  gegenseitige  Abstand  der  beiden  Zinssätze,  genauer 
betrachtet,  ist  keineswegs  konstant.  Die  jährlichen  Durch- 
schnittsspannungen waren  mit  1,24*^/0  im  Jahre  1908  und 
mit  je  1,13 ^/o  im  Jahre  1895  und  1902  am  größten,  dann 
folgen  der  Reihe  nach  abwärts  die  Jahre  1906  mit  einer 
Spannung  von  l,10^o;  1904  mit  1,08%;  1901  mit  1,04%;  1905 
mit  0,97  o/o;  1900  mit  0,92^/0  und  1907  mit  0,91  ^/o.  Die  geringste 
Spannung  haben  aufzuweisen  der  Reihe  nach  aufwärts  die 


Tabelle  3. 


Jahres-  und  Monatsdurchschnitte 


Jahres- 
durchsclinitte 
1895-1908 


Im 
Monate 


1894 


1895 


1896 


Monats- 
1897  1898 


1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 


3,14 
3,66 
3,81 
4,27 
5,03 
5,33 
4,10 
3,32 
3,84 
4,22 
3,82 
5,15 
6,03 
4,76 


Januar 

Februar 

März 

April 

Mai 

Juni 

Juli 

August 

Sept. 

Oktober 

Nov. 

Dez. 

Jahresd. 


4,27 
3,13 
3,- 
3  — 
3,- 
3,- 
3- 
3,- 
3- 
3,- 
3,- 
3- 

3,12 


3,- 
3- 
3,- 
3,— 
3- 
3- 
3,- 
3,- 
3,— 

3,  - 
3,67 

4,  - 

3,14 


4- 
3,33 
3,— 
3,- 
3- 
3,- 
3,- 
3,- 
3,80 
4,70 
5,- 
5,- 

3,66 


4,60 
4,03 
3,50 
3,- 
3,- 
3,- 
3,- 
3,— 
3,83 
4,67 
5- 
5,- 

3,81 


4,63 
3,57 

3- 
3,73 

4,- 
4,— 
4,- 
4,- 
4,- 
4,70 
5,57 
6- 

4,27 


^)  Von  1895 — 1897  nacb  „Statistisches  Jahrbuch  für  das  Deutsche 
(Beilage  der  Frankfurter  Zeitung). 

Jahre  1899  mit  0,59%;  1896  mit  0,62%;  1897  und  1898 
mit  je  0,72%  und  1903  mit  0,82%  (Tabelle  4). 

Die  absolute  Kurve  der  monatlichen  Durchschnitts - 
Spannungen  zeigt  innerhalb  der  einzelnen  Jahre  kleinere 
Schwankungen,  die  die  Folge  der  Schwerfälligkeit  in  der 
Bewegung  des  Bankdiskontsatzes  gegenüber  den  periodi- 
schen Jahresschwankungen  des  Marktdiskontsatzes  sind. 
Die  Spannungsdifferenzen  innerhalb  der  einzelnen  Jahre 
haben  deshalb  den  gleichen  regelmäßigen  Charakter  wie  die 
Jahresschwankungen  des  Marktdiskontsatzes,  und  zwar  wird 
die  Spannung  in  den  Monaten  am  größten,  in  denen  die 
periodische  Bewegung  des  Marktdiskontsatzes  jeweils  am 
raschesten  nach  unten  fällt  (Dezember  bis  Januar;  Januar 
bis  Februar;  März  bis  April),  am  geringsten,  wenn  sie 
am  raschesten  nach  oben  steigt  (August  bis  September; 
Mai  bis  Juni;  November  bis  Dezember). 

Um  diese  periodischen  Spannungsdifferenzen  zu  be- 
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des  Reichsbankdiskontsatzes 


diirchsclinitte 


1899 

1900 

1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

5,53 

6,30 

5,— 

3,78 

4,— 

4- 

4,30 

5,57 

6,67 

6,74 

4,83 

5,50 

4,77 

3,17 

3,67 

4- 

3,62 

5- 

6- 

6.- 

4,50 

5,50 

4,50 

3,— 

3,50 

4  — 

3,— 

5  — 

6  — 
5,87 

5,60 

4,50 

5,50 

4,35 

3- 

3,50 

4,— 

3,- 

5  — 

5,42 

4,18 

5,50 

4, — 

3  — 

3,50 

4,- 

3,- 

4,87 

5,50 

5- 

4,05 

5,50 

3,78 

3- 

3,88 

4- 

3- 

4,50 

5,50 

4,35 

4,50 

5,20 

3,50 

3- 

4,- 

4,— 

3- 

4,50 

5,50 

4,- 

4,90 

5- 

3,50 

3- 

4- 

4- 

3,- 

4,50 

5,50 

4- 

5  — 

3,63 

3- 

4,— 

4- 

3,67 

4,72 

5,50 

4- 

5,93 

i;= 

4,— 

3,90 

4,- 

4,67 

4,93 

5,70 

5,57 

4,- 

6,- 

4- 

4  — 

4- 

5- 

5,45 

6- 

7,27 

4- 

6,40 

i- 

4- 

4  — 

4  — 

5- 

5,83 

6,43 

7,50 

4- 

5,03 

5,33 

4,10 

3,32 

3,84 

4,22 

3,82 

5,15 

6,03 

4,76 

Eeicli".    Berlin.    Von  1898 — 1908  nach  „Deutscher  Börsenkalender" 


heben,  verfahren  wir  ebenso  wie  oben  beim  Marktdiskontsatz 
(Tabelle  5). 

Es  ergibt  sich,  daß  die  Spannung  der  einzelnen  Jahre 
gegenüber  den  Vorjahren  zugenommen  hat  dem  Grad  nach 
abwärts  :  1900  mit  0,33  «/o ;  1908  mit  0,32  % ;  1904  mit  0,26  %  ; 
1902  mit  0,190,0;  1906  mit  0,13%;  1901  mit  0,12  0,0  und 
1897  mit  0,100/0;  abgenommen  dagegen  dem  Grrad  nach 
aufwärts :  1905  mit  0,11  % ;  1899  mit  0,13  0/0  ;  1907  mit  0,19  % ; 
1895  mit  0,26  0/0;  1903  mit  0,31 0/0  und  1896  mit  0,51  % ; 
während  1898  die  Spannung  die  gleiche  wie  1897  geblieben 
ist.  Bei  diesen  Zahlen  und  mehr  noch  bei  denen  der  ein- 
zelnen Monate  fällt  uns  die  bereits  oben  ausgesprochene 
und  begründete  Tatsache  ins  Auge,  daß  die  Spannung  fast 
regelmäßig  in  den  Monaten  eine  Zunahme  erfahren  hat,  in 
denen  der  Marktdiskontsatz  gesunken  ist,  und  umgekehrt. 

So  weit  der  Zinsfuß  für  kurzfristigen  Kredit. 
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Tabelle  3. 


D  if f er  enz 

derMonatsdurchsc 

hnitte  des  R 

eichs - 

schnitten  der  gleichen  Monate 

Im 
Monate 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

gegen 
1894 

gegen 
1895 

gegen 
1896 

gegen 
1897 

gegen 
1898 

gegen 
1899 

Januar     .  . 
Februar  ,  . 
März    .    .  . 
April   .    .  . 
Mai .... 
Juni     .    .  . 
Juli.    .    .  . 
August    .  . 
September  . 
Oktober  .  . 
November  . 
Dezember  . 

—  1,27 

—  0,13 

— 

+  0,67 
+  1,00 

+  1,00 
+  0,33 

+  0,80 
+  1,70 
+  1,33 
+  1,00 

+  0,60 
+  0,70 
+  0,50 

+  0,03 
-  0,03 

+  0,03 

—  0,46 

—  0,50 
_i_  n  7Q 

+  U,  lo 

+  1,00 
+  1,00 
+  1,00 
+  1,00 
+  0,17 
+  0,03 
+  0,57 
+  1,00 

+  0,90 
+  1,26 
+  1,50 

+  0,13 
+  0,05 
+  0,50 
+  0,90 
+  1,00 
+  1,23 
+  0,43 
+  0,40 

+  0,77 
+  0,67 
+  1,00 
+  i,v;u 
+  1,37 
+  1,45 
+  0,70 
+  0,10 

—  0,93 

—  1,00 

—  1,40 

Jalires- 
durchschnitt : 

+  0,02 

+  0,52 

+  0,15 

+  0,46 

+  0,76 

+  0,30 

^)  +  =  Der  Eeiclisbankdiskontsatz  ist  gegenüber  dem  gleichen 

5J  n  n  j>  n  n 

B.  Der  Zinsfuß  für  langfristigen  Kredit. 

I.  Der  Wertpapierzinsfuß. 

Der  Zinsfuß  für  langfristigen  Kredit  unterscheidet  sich 
namentlich  von  dem  für  kurzfristigen  durch  seine  größere 
Beständigkeit  hinsichtlich  der  Auf-  und  Abwärtsbewegung. 
Diese  Tatsache  ist  in  dem  Wesen  der  beiden  Zinsfußarten 
begründet.  Der  kurzfristige  Kredit  wird  meist  für  die  An- 
lage derjenigen  Kapitalien  gewählt,  die  eine  provisorische, 
ohne  jede  Verluste  jederzeit  realisierbare  Verwendung  suchen, 
während  der  langfristige  Kredit  mehr  für  definitive  Kapital- 
anlagen bestimmt  wird,  die  auf  unabsehbare  Zeit  feststehen 
und  einen  sicheren,  gleichmäßigen  Gewinn  abwerfen  sollen. 
Es  ist  deshalb  natürlich,  daß  der  Wechsel  von  Kapital- 
bedarf und  Kapitalfülle  zunächst  auf  dem  Markte  für  kurz- 
fristigen Kredit  fühlbar  wird  und  dort  am  intensivsten  den 


bankdiskont  Satzes  gegenüber  den  Durcli- 
des  jeweiligen  Vorjahres^). 


1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

gegen 
1900 

gegen 
1901 

gegen 
1902 

gegen 
1903 

gegen 
1904 

gegen 
1905 

gegen 
1906 

gegen 
1907 

—  1,30 

—  0,73 
— 1,00 
-1,15 

—  1,50 

—  1,72 

—  1,70 

—  1,50 

—  1,37 

—  1,00 

—  1,00 

—  1,00 

—  1,22 

—  1,60 

—  1,50 
— 1,35 

—  1,00 

—  0,78 

—  0,50 

—  0,50 

—  0,63 
-0,10 

+  0,22 
+  0,50 
+  0.50 
+  0,50 
+  0,50 
+  0,88 
+  1,00 
+  1,00 
+  1,00 
+  0,10 

+  0,33 
+  0  50 
+  0,50 
+  0,50 
+  0,12 

+  0,67 
+  1,00 
+  1,00 

+  0,30 

—  0,38 

—  1,00 

—  1,00 
— 1,00 

—  1,00 

—  1,00 

—  1,00 

—  0,33 
+  0,26 
+  0,45 
+  0,83 

+  1.27 

+  1,38 
+  2,00 
+  2,00 
+  1,87 
+  1,50 
+  1,50 
+  1,50 
+  1,05 
+  0,77 
+  0,55 
+  0,60 

+  1,10 
+  1,00 
+  1,00 
+  0,87 
+  0,63 
+  1,00 
+  1,00 
+  1,00 
+  0,78 
-0,13 
+  1,27 
+  1,07 

+  0.07 

—  0,40 

—  0,45 

—  0,50 

—  1,15 
— 1,50 
— 1,50  . 

—  1,50 

—  1,57 

—  3,27 

—  3,50 

—  1,24 

-0,77 

+  0,52 

+  0,38 

—  0,40 

+  1,33 

+  0,88 

-  1,27 

Monate  des  Vorjahres  gestiegen. 

gefallen. 

Zinsfuß  beeinflußt.  In  der  Regel  erst  sekundär  teilen  sich 
diese  Schwingungen  auch  dem  Markte  für  langfristigen 
Kredit  mit,  erfahren  aber  hier  eine  starke  Abschwächung 
infolge  der  Schwierigkeiten,  die  meistens  mit  dem  Wechsel 
gerade  der  langfristigen  Anlagen  verknüpft  sind.  (Kurs- 
verluste bei  festverzinslichen  Wertpapieren,  Unkündbarkeit 
der  Hypothekenforderungen.) 

Der  Zinsfuß  für  langfristigen  Kredit  zerfallt  wiederum 
je  nach  dem  G-rade  der  Beweglichkeit  in  zwei  Unterarten, 
den  Wertpapierzinsfus,  wie  er  sich  als  Rentabilität  aus  den 
Kursen  und  dem  Nominalzinsfuß  festverzinslicher  Wert- 
papiere ergibt,  und  den  Zinsfuß  für  Hypothekenforderungen. 
Die  festverzinslichen  Wertpapiere  teilen  sich  ihrerseits  in 
verschiedene  Gruppen:  die  Staatspapiere,  Kommunalpapiere, 
Pfandbriefe  (der  Hypothekenbanken  und  Landschaften), 
Rentenbriefe  und  Industrie  Obligationen ,  deren  gegenseitig 
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Tabelle  4r. 

Jälirl.  und  monatl.  Durclischnittsspannung 


Jährliche  Durch- 

Im 

Monatliche  Durch- 

schnittsspannung 
1895—1908 

Monate 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1895 

1,13 

Januar 

1,62 

1,10 
1,05 

1,33 

1,45 

1,20 

1896 

0,62 

Februar 

1,74 

1,45 

0,98 

1,05 

1897 

0,72 

März 

1,37 

0,91 

0,57 

0,29 

0,22 

1898 

0,72 

April 

1,45 

0,79 

0,52 

0,66 

0,77 

1899 

0,59 
0,92 

Mai 

1,26 

0,34 

0,64 

0,77 

0,43 

0,50 

1900 

Juni 

0,90 

0,26 

0,33 

0,10 

1901 

1,04 

Juli 

1,36 

0,62 

0,62 
0,44 

0,80 

0,75 

1902 

1,13 

August 

1,43 

0,48 

0,79 

0,48 

1908 

0,82 

Sept. 

0,50 

0,39 

0,51 

0,36 

0,15 

■  1904 

1,08 

Oktober 

0,46 

0,61 

0,79 

0,68 

0,87 

1905 

0,97 

Nov. 

0,74 

0,48 

0,86 

0,67 

0,35 

1906 

1,10 
0,91 

Dez. 

0,67 

0,33 

0,54 

0,74 

0,43 

1907 

1908 

1,24 

Jahresd. 

1,13 

0,62 

0,72 

0,72 

0,59 

abweichender  Charakter  und  verschiedenartige  Bedeutung 
auch,  eine  kleinere  gegenseitige  Dijßferenz  ihrer  Zinsfüße  be- 
dingt Da  jedocli  diese  kleineren  Zinsful^differenzen  unter 
den  einzelnen  Wertpapiergruppen  ebenso  wie  die  Charakter- 
verscbiedenheit  eine  gleichbleibende  Größe  sind,  so  sind 
sie  für  die  gescliichtliclie  Entwicklung  ohne  Bedeutung  und 
können  füglich  übergangen  werden.  Wir  beschränken  uns 
also  darauf,  die  Kurve  einer  dieser  Gruppen,  zu  der  dann 
die  der  anderen  Gruppen  in  verschiedenen  Abständen 
parallel  laufen  müssen,  zu  zeichnen  und  in  ihrer  Gestaltung 
zu  verfolgen.  Die  Staatspapiere  und  unter  ihnen  die  Reichs- 
anleihen verdienen  den  Vorzug,  da  besonders  letztere  in- 
folge ihrer  unbedingten  Sicherheit  und  ihrer  weitesten  Ver- 
breitung am  getreuesten  die  allgemeinen  Schwankungen  des 
Wertpapierzinsfußes  wiederzugeben  imstande  sind. 

Bei  der  Reichsanleihe  endlich  haben  wir  wieder  die 
einzelnen    Nominal  zinsfuß  typen    zu    unterscheiden.  Der 


•)  Vgl.  E.  Voye,  a.  a.  O.  S.  5  ff. 
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zwischen    Reiclisbank    und  Marktdiskontsatz. 


sclmittsspannung. 
1900  I    1901  1902 


1908  i  1904  i  1905  |  1906  1  1907 


1908 


1,88 
1,29 
0,29 
1,07 
0,94 
0,64 
1,14 
0,97 
0,59 
0,97 
0,84 
0,51 

0,92 


1,43 
1,55 
0,71 
0,98 
0,81 
0,58 
0,69 
1,24 
0,95 
1,17 
1,16 
1,04 

1,04 


1,67 
1,32 
1,21 
1,35 
1,02 
0,83 
1,41 
1,27 
0,86 
1,17 
0,89 
0,62 

1,13 


1,74 
1,77 
0,81 
0,89 
0,41 
0,59 
1,04 
0,70 
0,32 
0,68 
0,54 
0,46 

0,82 


1,42 
1,23 
0,56 
1,17 
0,90 
1,02 
1,40 
1,38 
0,91 
0,98 
1,01 
1,06 

1,08 


1,74 
1,69 
0,78 
1,09 
0,70 
0,66 
0,88 
0,77 
0.68 
0,93 
0,83 
0,84 

0,97 


1,76 
1,65 
0,98 
1,56 
1,48 
0,82 
1,01 
1,07 
0,49 
0,87 
0,73 
0,85 

1,10 


1,78 
1,34 
0,60 
1,18 
1,06 
0,83 
1,05 
0,89 
0,43 
0,67 
0,66 
0,47 

0,91 


1,76 
1,52 
1,11 
1,31 
1,09 
1,02 
1,24 
1,18 

o;86 

1,21 
1,46 
1,08 

1,24 


Jahresdurchschnitt  ihrer  prozentualen  Realverzinsung  ge- 
staltet sich  im  einzelnen  folgendermaßen  (Tabelle  6). 

Die  Differenz  zwischen  den  Kurven  der  einzelnen  Typen 
erklärt  sich  als  Folge  der  jederzeitigen  Tilgungs-  oder 
Konvertierungsmöglichkeit  der  Anleihe  seitens  des  Reichs. 
Der  Kurs  kann  unter  dieser  Voraussetzung  einerseits  nie 
wesentlich  über  den  Rückzahlungswert,  der  im  vorliegenden 
Falle  mit  dem  Parikurs  identisch  ist,  steigen,  anderseits 
in  normalen  Verhältnissen  nicht  sehr  stark  darunter  fallen. 
So  war  die  4^/oige  Reichsanleihe  seit  Dezember  1890  fast 
unverändert  bis  1895  auf  dem  gleichen  Kursniveau  stehen 
geblieben,  ohne  daß  ihre  ßealverzinsmig  sich  an  dem  all- 
gemeinen Sinken  des  Zinsfußes  hätte  wesentlich  beteiligen 
können ;  die  3  *^/oige  Reichsanleihe  dagegen  ist  in  dem 
gleichen  Zeitraum  von  98, —  auf  104,44  gestiegen.  Die 
Differenz  der  beiden  Realzinsfüße  hat  daher  mehr  und  mehr 
zugenommen;  1895  betrug  sie  im  Jahresdurchschnitt  0,44%, 
in  dem  folgenden  Jahre  ist  sie  dem  Kurse  nach  noch 
größer  geworden,  bis  die  Konvertierung  des  4  ^/oigen  in  den 
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Tabelle  5. 

Differenz  der  mönatl.  D  urchschnit  fcs Spannungen 
gegenüber  den  D ur chni t s sp annungen  der 


Im 
Monate 

1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

gegen 
1894 

gegen 
1895 

gegen 
1896 

gegen 
1897 

gegen 
1898 

•  gegen 
1899 

Januar  .  . 
Februar  .  . 
März  .  .  . 
April  .  .  . 
Mai  .... 
Juni  .  .  . 
Juli.  .  .  . 
August  .  . 
September  . 
Oktober  .  . 
November  . 
Dezember 

—  0,06 
+  0,28 
+  0,21 
+  0,00 
+  0,01 

—  0,37 

—  0,14 

—  0,08 
-0,62 

—  0,89 

—  0,76 

—  0,68 

—  0,52 

—  0,69 

—  0,46 

—  0,66 

—  0,92 

—  0,64 
-0,74 

—  0,95 

—  0,11 
+  0,15 

—  0,26 

—  0,34 

+  0,23 
+  0,40 

—  0,34 

—  0,27 
+  0,30 
+  0,07 
+  0,00 

—  0,04 
+  0,12 
+  0,18 
+  0,38 
+  0,21 

+  0,12 

—  0,47 

—  0,28 
+  0,14 
+  0,13 
+  0,10 
+  0,18 
+  0,35 

—  0,15 
-0,11 

—  0,19 
+  0,20 

—  0,25 
+  0,07 

—  0,07 
+  0  11 

—  0,27 

—  0,33 

—  0,05 

—  0,31 

—  0,21 
+  0,19 

—  0,32 

—  0,31 

+  0,68 
+  0,24 
+  0,07 

+  0,44 
+  0,54 
+  0,39 
+  0,49 
+  0,44 
+  0,10 
+  0,49 
+  0,08 

Jabres- 
durcbscbnitt : 

-0,26 

—  0,51 

+  0,10 

+  0,00 

—  0,13 

+  0,33 

1)  +  =  Die  Spannung  ist  gegenüber  dem  gleichen  Monate  des 

r>  •■)  ri  »  „  „  ;j  „ 

3^/2  ^/oigen  Typus  am  1.  Oktober  1897  sie  aufhob.  Erst  im 
Jahre  1907  und  1908  hat  das  Reich  sich  bei  seinen  Neu- 
emissionen wiederum  für  den  4^/oigen  Typus  entschließen 
müssen. 

Der  3  %ige  Typus  der  Reichsanleihe  wurde  Ende  1890 
eingeführt  und  am  7.  Oktober  des  Jahres  zum  ersten  Male 
an  der  Börse  zum  Kurse  von  87,90  notiert.  Der  Kurs  stand 
in  den  folgenden  Jahren  relativ  so  niedrig,  daß  dessen 
Realverzinsung  im  Jahresdurchschnitt  fast  die  des  3^/2  "/oigen 
erreichte :  3,52  ^/o  gegen  3,56  ^/o  im  Jahre  1891 ;  3,49  %  gegen 
3,50%  im  Jahre  1892;  1893  überstieg  die  Rentabilität  des 
3  ^/oigen  Typus  im  Jahresdurchschnitt  mit  3,49  %  sogar  die 
des  3V2%igen  mit  3,48  °/o.  Vom  folgenden  Jahre  1894  ab, 
besonders  gegen  Ende,  stieg  aber  die  3  Voige  Reichsanleihe 
bedeutend  stärker  im  Kurs  als  die  3V2^/oige,  so  daß  die 
RentabilitätsdifPerenz    zugunsten    der   3V2%igen  Anleihe 
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zwischen  Reichsbank-  und  Marktdiskontsatz 
gleichen  Monate  des  jeweiligenVorjahres^). 


1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

■gegen 
1900 

gegen 
1901 

gegen 
1902 

gegen 
1903 

gegen 
1904 

gegen 
1905 

gegen 
1906 

gegen 
1907 

n  AK 

+  0,26 
+  0,42 

—  u.uy 

—  0,13 

—  0,06 

—  0,45 
+  0,27 
-f  0,36 
+  0,20 
+  0,32 
+  0,53 

-0,23 
+  0,50 
_L  n  Q7 

-r  U,o  i 

+  0,21 
+  0,25 
+  0,72 
+  0,03 

—  0,09 
+  0,00 

—  0.37 

—  0,42 

1    A  A"? 

+  0,45 

—  0,40 

A  A  ß 

  U,S:t) 

—  0,61 

—  0,24 

—  0,37 

—  0,57 

—  0,54 

—  0,49 

—  0,35 

—  0,16 

—  0,54 

—  0,25 

+  0,49 
+  0,43 
+  0,36 
+  0,68 
+  0,59 
+  0,30 
+  0,47 
+  0,60 

+  0,46 
+  0,22 

A  AQ 

—  0,20 

—  0,36 

—  0,52 

—  0,61 

—  0,23 

—  0,05 

—  0,18 

—  0,22 

1      A  AO 

—  0,04 
+  0,20 

_L  A  /l 

+  v,4-^ 

+  0,78 
+  0,16 
+  0,13 
+  0,30 

—  0,19 

—  0,06 

—  0,10 
+  0,01 

1     A  AO 
+  0,0Z 

—  0,31 

—  0,38 

A 

  11,00 

—  0,42 
+  0,01 
+  0,04 

—  0,18 

—  0,06 

—  0,20 

—  0,07 

—  0,38 

A  AO 
—  0,02 

+  0,18 
+  0,51 

1    A  1  O 

+  0,ld 
+  0,03 
+  0,19 
+  0,19 
+  0,29 
+  0,43 
+  0,54 
+  0,80 
+  0,61 

+  0,12 

+  0,19 

—  0,31 

+  0,26 

—  0,11 

+  0,13 

—  0,19 

+  0,32 

Vorjahres  gestiegen. 
,,  gefallen. 

fortwährend  zunahm:  1894  betrug  sie  0,09^/0;  1895  0,32  o/o ; 

1896  ist  sie  mit  0,33%  innerhalb  unserer  Periode  am 
größten.  Die  Tilgungsmöglichkeit,  die  unmittelbar  nach  der 
Neuemission  des  3  ^/oigen  Typus  fast  ausgeschaltet  war,  be- 
gann allmählich  wirksam  zu  werden  und  hat  dessen  Kurs 
gehoben  und  die  Realverzinsung  her  abgedrückt.  Da  ferner 
angesichts  der  zahlreichen,  während  der  Jahre  1895  bis 

1897  vorgenommenen  Konvertierungen  4o/oiger  und  auch 
3  V2  o'oiger  Typen  von  Pfandbriefen  und  Staatsanleihen  und 
angesichts  des  hohen  Überparistandes  der  3  V2  ^/oigen  Reichs- 
anleihe zu  befürchten  war,  daß  das  Reich  sich  nicht  mit 
einer  Abstempelung  seiner  40/oigen  Obligationen  begnügen, 
sondern  sie  auch  auf  die  3  V2  0/oigen  ausdehnen  würde,  so  hat 
anderseits  die  Konvertierungsgefahr  auch  ziemlich  stark 
auf  die  3V2%ige  Reichsanleihe  eingewirkt,  deren  Kurs  ge- 
drückt und  die  Realverzinsung  gehoben. 

Albert,  Entwicklung  des  Zinsfußes.  3 
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Tabelle  6. 

Jahres-  und  Monatsdurchschnitte  des  Real- 
zinsfußes der  40/0-,  3V2%  und  3Wo-R eichsanleihe^) 2). 


1891 
1892 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 


3,79 
3,74 
3,73 
3,75 
3,79 
3,79 


J  ahresdurchschnitte 
1891—1908 

40/0    I  3V20/0  I  30/0 


3,56 
3,50 

3,52 

1900 

3,49 

1901 

3,48 

3,49 

1902 

3,40 

3,31 

1903 

3,35 

3,03 

1904 

3,35 

•3,02 

1905 

3,38 

3,07 

1906 

3,41 

3,14 

1907 

3,51 

3,31 

1908 

3,65 
3,52 
3,43 
3,42 
3,43 
3,45 
3,52 
3,70 
3,78 


3,46 
3,36 
3,25 
3,28 
3,33 
3,33 
3,42 
3,56 
3,60 


Tabelle  6  (Fortsetzung). 


Im 
Monate 

Monatsdurchschnitte 

1895 

1896 

1897 

1898 

40/0 

3V20/0 

40/0 

40/0 

3V20/0 

30/0 

3V20/0 

30/0 

3V2O/0 

30/0 

Januar     .  . 

3,77 

3,34 

3,09 

3,78 

3,34 

3,02 

3,37 

3,04 

3,38 

3,08 

Februar  .  . 

3,78 

3,34 

3,06 

3,77 

3,33 

3,01 

3,36 

3,06 

3,37 

3,08 

März    .    .  . 

3,78 

3,34 

3,05 

3,76 

3,32 

3,01 

3,38 

3,07 

3,38 

3,09 

April   .    .  . 
Mai  .... 

3,76 

3,34 

3,05 

3,75 

3,32 

3,01 

3',37 

3,06 

3,40 

3,10 

3,75 

3,33 

3,05 

3,75 

3,33 

3,01 

3,36 

3,06 

3,39 

3,10 

Juni     .    .  . 

3,77 

3,35 

3,02 

3,78 

3,34 

3,02 

3,37 

3,07 

3,41 

3,13 

Juli  .... 

3,78 

3,35 

3,00 

3,77 

3,34 

3,01 

3,37 

3,07 

3,41 

3,15 

August    .  . 

3,79 

3,35 

3,00 

3,78 

3,34 

3,01 

3,37 

3,07 

3,42 

3,16 

September  . 

3,83 

3,38 

3,00 

3,83 

3,36 

3,03 

3,39 

3,08 

3,44 

3,20 

Oktober  .  . 

3,82 

3,37 

3,02 

3,84 

3,37 

3,05 

3,40 

3,09 

3,44 

3,22 

November  . 

3,80 

3,37 

3,03 

3,85 

3,38 

3,05 

3,41 

3,09 

3,46 

3,20 

Dezember  . 

3,79 

3,36 

3,02 

3,85 

3,38 

3,06 

3,41 

3,09 

3,45 

3,19 

Jabres- 

dürcbschnitt : 

3,79 

3,35 

3,03 

3,79 

3,35 

3,02 

3,38 

3,07 

3,41 

3,14 

1)  Von  1895—1897  aus  „Statistisches  Jahrbuch  für  das  Deutsche 
Eeich".  —  Von  1898—1908  aus  J.  Conrad,  Volkswirtschaftliche 
Chronik. 

2)  Die  Schuldverschreibungen  der  4  0/0- Anleihe  sind  durch  Gesetz 
vom  8.  Mai  1897  (E.G.Bl.  S.  21)  mit  Wirkung  vom  1.  Oktober  an  in 
3^/2^/0  umgewandelt. 


35  — 


Tabelle  6  (Fortsetzung). 


Monatsdurchschnitte 

±111 

1899 

1900 

1901 

1902 

1903 

Monate 

Q  0 

O  '  0 

O  1 2  /  0 

'■^  0  'a 

O  /u 

O  /o 

0  Vi 

O  /  0 

O  /2"/0 

Q  u/n 

O  /2  /O 

O  /O 

Januar     .  . 

3,44 

3,21 

3,56 

8,88 

3,61 

3,44 

3,44 

3,31 

3,40 

3,26 

Februar  .  . 

0,0  l 

o,-±i 

o,0D 

o,oo 

o,'±o 

0,<iO 

'-i  4.0 
o,4U 

^  99 

März    .    .  . 

3,47 

3,24 

8,64 

8,47 

3,57 

3,39 

8,43 

3,28 

3,41 

3,24 

April    .    .  . 

3,48 

8,26 

8,62 

3,48 

8,56 

3,40 

3,44 

3,25 

3,41 

3,24 

jYiai  .... 

8,47 

3,26 

8,67 

3,49 

3,55 

3,40 

8,44 

8,26 

3,41 

3,26 

Juni     .    .  . 

8,50 

8.81 

8,67 

8,44 

8,50 

8,88 

3,43 

8,23 

8,43 

3,28 

Juli  .... 

3,50 

3,88 

8,68 

3,48 

8,47 

3,32 

3,42 

3,23 

3,42 

3,29 

August    .  . 

3,52 

8,86 

8,69 

8,50 

8,46 

3,28 

8,40 

3,23 

3,43 

3,32 

September  . 

3,56 

3,39 

8,72 

3,50 

3,49 

3,31 

3,42 

3,24 

3,45 

3,35 

Oktober  .  . 

3,57 

3,89 

8,71 

8,49 

8,48 

3,35 

3,48 

3,26 

3,44 

8,32 

November  . 

3,56 

3,35 

8,67 

3,45 

8,48 

3,36 

3,43 

3,28 

3,43 

3,30 

Dezember 

3,58 

3,88 

3,64 

3,42 

3,47 

3,33 

8,43 

3,28 

3,42 

3,27 

Jabres- 

durcbscbnitt : 

3,51 

3,31 

3,65 

3,46 

8,52 

3,86 

3,43 

3,25 

3,42 

3,28 

Tabelle  6  (Fortsetzung). 


Im 
Monate 


1904 

8V20/0!  80/0 


Monatsdurchschnitte 
1905     ]      1906     I      1907  1908 

3V2'^/o|  30/0  |3V2  0/oj  30/0  j3V2o;o|  S^/o  31/2^/0!  3 0/0 


Januar . 
Februar 
März 
April 
Mai. 
Juni 
Juli  . 
August 
September 
Oktober  . 
November 
Dezember 

Jahres- 
durchschnitt 


3,41 
3,43 
3,44 
3,43 
3,43 
3,43 
8,43 
8,42 
3,43 
3,44 
8,45 
8,44 


3,43 


3,27 
3,33 
3,34 
8,33 
3,34 
3,32 
3,33 
3,34 
3,34 
3,35 
8,36 
3,34 


3,3^ 


3,43 
3,42 
3,43 
3,44 
3,45 
3,45 
3,46 
3,46 
3,47 
3,48 
3,48 
3,48 

3,45 


3,33 
3,30 
3,80 
3,30 
3,32 
3,32 
3,82 
3,33 
3,34 
3,36 
3,37 
3,37 

3,33 


3,47 
3,46 
3,47 
3,48 
3,50 
3,51 
3,58 
3,54 
3,54 
3,57 
3,57 
3,57 

3,52 


3,38 
3,36 
8,37 
3,38 
3,40 
8,42 
3  41 
3,45 
3,46 
3,48 
3,48 
3,45 

3,42 


3,57 
3,60 
3,63 
3,65 
3,70 
3,74 
3,74 
3,79 
3,74 
3,72 
3,75 
3,78 

3,70 


3,45 
8,47 
3,52 
3,53 
3,57 
3,59 
3,59 
3,66 
3,59 
3,55 
3,68 
3,64 


3,56 


3,74 
3,77 
3,80 
3,83 
3,83 
3,81 
3,81 
3,80 
3,80 
3,78 
3,71 
3,70 


3* 


Tabelle  7, 
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Monatliche  Durclischiiittskurse 


Im 

Monate 


1890 


1891 


1892 


1893 


1894 


1895 


1896 


1897 


1898 


Januar 
Februar 
März 
April 
Mai  . 
Juni 
Juli  . 
August 
September  . 
Oktober  .  . 
November  . 
Dezember 

Jahres- 
durclisclinitt 


103,08 
102,75 
101,68 
101,52 
101,33 
100,55 
100,33 
99,86 
99,63 
99,06 
97,83 
97,72 

100,45 


98,36 
98,83 
99,08 
99,13 
98,96 
98,82 
98,75 
97,78 
97,56 
97,80 
97,57 
98,09 

98,39 


99,18 
98,81 
99,09 
99,80 
100,13 
100,55 
100,66 
100,81 
100,48 
100,26 
100,02 
99,89 


99,97 


100,19 
101,12 
101,22 
101,17 
100,61 
100,65 
100,78 
99,98 
99,59 
99,71 
99,62 


100,38 


100,59 
101,51 
101,50 
101,58 
101,70 
102,04 
102,38 
102,73 
103,26 
103,28 
103,87 


102,39 


104,82 
104,65 
104,67 
104,91 
105,01 
104,46 
104,52 
104,50 
103,66 
103,89 
103,95 


104,44 


104,76 
105,05 
105,43 
105,32 
105,10 
104,65 
104,93 
104,85 


103,76 
104,02 
103,70 
103,85 
104,03 
104,01 
104,01 
103,82 


104,10  103, 
103,75  102,84 
103,53:102,75 
103,43  102,87 


104,57 


103,58 


103,52 
103,90 
103,57 
103,10 
103,20 
102,85 
102,60 
102,50 
101,85 
101,65 
101,27 
101,35 

102,61 


1)  J.  Conrad,  Volkswirtschaftliclie  Chronik.   1903  und  ff. 

Die  monatliche  Durchschnittsdifferenz  zwischen  den 
Realzinsfüßen  der  3^/2%igen  und  3  ^/o  igen  Reichsanleihen 
ist  im  September  1895  mit  0,38%  innerhalb  unserer  Periode 
am  größten.  1896  steigt  der  Jahresdurchschnitt  noch  über 
den  des  Jahres  1895  hinaus.  Von  1897  ab  jedoch  nimmt 
die  Differenz  mit  bemerkenswerten  Schwankungen  von  Jahr 
zu  Jahr  rasch  ab;  1904  und  1906  ist  sie  in  einzelnen 
Monatsdurchschnitten  mit  0,08  ^/o  und  im  Jahresdurchschnitt 
mit  je  0,10  ^/o  innerhalb  unserer  Periode  am  kleinsten, 
wächst  jedoch  bis  1908  im  Jahresdurchschnitt  wieder  auf 
0,18%.  Der  3V2^/oige  Typus  sank  im  Kurs,  die  drohende 
Konvertierungsgefahr  schwand^),  während  dagegen  die 
Tilgungshoffnung  für  den  3%igen  trotz  seines  tiefen  Kurs- 
standes bei  der  zunehmenden  Verschlechterung  des  Reichs- 


1)  Da  in  den  Jahren  1899,  1900,  1901,  1906,  1907  und  1908  viele 
Staaten  wiederum  zur  Aufnahme  des  4^/0 igen  Typus  bei  der  Emission 
ihrer  Anleihen  sich  verstehen  mußten. 
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der  3 V'2  ^/o  -  R  e  i  c  Ii  s  a  n  1  e  i  h  e 


1  onn 

1  OAA 

1  OAI 

lyui 

1 007 

101,62 

98,44 

97,04 

101,67 

102,84 

102,54 

101,88 

100,91 

98,11 

93,63 

101,68 

98,02 

98,33 

102,12 

103,04 

102,11 

102,37 

101,23 

97,72 

92,84 

100,97 

96,18 

98,17 

101,93 

102,73 

101,73 

102,01 

100,80 

96,51 

92,05 

100,57 

96,78 

98,24 

101,79 

102,78 

101,89 

101,72 

100,48 

95,91 

91,49 

1130,76 

95,40 

98,54 

101,84 

102,56 

101,94 

101,43 

100,11 

94,67 

91,39 

99.91 

95.30 

99,88 

102,10 

101,94 

102,02 

101,32 

99,65 

93,62 

91,82 

100.05 

94,99 

101,02 

102,43 

102,30 

102,03 

101,24 

99,55 

93,51 

91,82 

99,36 

94,84 

101,15 

102,77 

101,95 

102,27 

101,11 

98,94 

92,37 

92,04 

98.34 

94,10 

100,41 

102,19 

101,40 

102,03 

100,86 

98,76 

93,56 

92,24 

98.04 

94,46 

100,46 

101,93 

101,74 

101,61 

100,71 

98,04 

94,12 

92,66 

98,23 

95,26 

100,45 

101,93 

102,05 

101,44 

100,66 

97,93 

93,21 

94,41 

97,70 

96,07 

100,80 

102,07 

102,25 

101,65 

100,70 

98,08 

92,56 

94,52 

99.77 

95,80 

99,54 

102,06 

102,30 

101,94 

101,33 

99,54 

94,66 

92,58 

lianshaltes  nicht  recht  wirksam  werden  wollte.  Doch  scheinen 
daneben  in  Anbetracht  dieser  beträchtlichen  Schwankungen 
in  der  Zinsfnßdifferenz,  wie  sie  ganz  besonders  scharf  auch 
in  der  beiderseitigen  absoluten  und  relativen  Kursbewegung 
zutage  treten  (Tabelle  7,  8,  9,  10),  noch  andere  Grründe  für 
die  gegenseitig  abweichende  Gestaltung  der  beiden  Zinsfuß- 
typen maßgebend  gewesen  zu  sein. 

Von  den  Zinsfußtypen  der  Reichsanleihe  verdient  in 
unserer  Betrachtung  der  3  ^/oige  den  Vorzug.  Da  er  sich 
am  geringsten  vom  Paristande  entfernt,  ist  er  —  abgesehen 
von  den  drei  ersten  Jahren  unserer  Periode  —  am  wenigsten 
den  Einflüssen  der  Konvertierungs-  oder  Tilgungsmöglich- 
keit und,  da  er  nur  an  deutschen  Börsen  notiert  ist,  auch 
am  wenigsten  den  Einflüssen  ausländischer  Börsen  unter- 
worfen und  spiegelt  daher  am  getreuesten  die  Konjunktur 
auf  dem  inländischen  Markte  für  langfristigen  Kredit  wider. 
Seine  prozentuale  Real  Verzinsung  verdient  daher  wohl  mit 
Recht  den  Namen  des  landesüblichen  Zinsfußes. 
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Tabelle  8. 

Monatliche  Dur  chschnitt  sknr  s  e 


Im 

Monate 


1890 


1891 


1892 


1893 


1894  1895 


1896 


1897 


1898 


Januar 
Februar 
März 
April 
Mai  . 
Juni. 
Juli  . 
August 
September 
Oktober  . 
November 
Dezember 

Jahres- 
durchsclinitt 


86,37 
86,46 

87,05 


86,81 
86,35 
86,33 
86,03 
85,17 
85,63 
84,95 
84,02 
83,74 
84,05 
83,85 
84,39 


85,11 


84,75 
84,22 
84,97 
85,75 
86,42 
87,59 
87,72 
87,68 
87,35 
86,72 
86,12 
85,96 

86,27 


86,42 
87,51 
87,59 
87,21 
86,72 
86,79 
86,45 
85,36 
85,19 
85,42 
85,11 
85,51 


,27 


85,98 
86,63 
87,60 
88,05 
88,85 
90,27 
91,08 
91,94 
94,41 
93,81 
94,67 
95,32 

90,72 


96,95 
98,11 
98,34 
98,34 
98,39 
99,32 
99,86 
100,14 
99,84 
99,26 
98,96 


99,78 
99,67 
99,60 
99,48 
99,75 
99,63 
99,— 
98,30 
98,23 
98,19 


98,91  99,22 


98,69 
98,07 
97,61 
97,90 
97,94 
97,82 
97,76 
97,69 
97,36 
96,99 
97,00 
97,06 

97,65 


97,45 
97,45 
97,02 
96,67 
96,75 
95,90 
95,20 
95,00 
93,90 
93,10 
93,77 
94,10 

95,53 


1)  Aus  J.  Conrad,  Yolkswirtscliaftliclie  Chronik.    1903  und  ff. 

2)  Am  7.  Oktober  1890  zum  ersten  Male  an  der  Berliner  Börse 

Die  Jahresdurchschnitte  des  Realzinsfußes  der  3  V2  ^/oigen 
Reichsanleihe  —  wir  nennen  ihn  kurz  den  "Wertpapierzins- 
fuß  —  zeigen  1895  einen  Stand  von  3,35  ^/o ;  1896  sinkt  die 
Kurve,  wie  allerdings  nur  aus  den  Kursen  ersichtlich  ist, 
noch  etwas  tiefer  auf  den  niedrigsten  Punkt  der  ganzen 
Periode.  Von  da  steigt  sie  in  den  folgenden  Jahren  rasch 
bis  auf  den  Hochpunkt  des  Jahres  1900  von  3,65  ^/o.  1900 
schlägt  sie  wieder  eine  sinkende  Bewegung  ein,  die  1903 
auf  den  Tiefpunkt  von  3,42  ^/o  anlangt,  um  dann  in  steigen- 
der Linie  auf  den  höchsten  Stand  unserer  Periode  von 
3,78^/0  im  Jahre  1908  zu  klimmen.    (Siehe  Tabelle  6.) 

Die  monatlichen  Durchschnitte  des  Wertpapierzinsfußes 
geben  uns  in  ihrer  absoluten  und  —  bezüglich  der  gleichen 
Monate  des  jeweiligen  Vorjahres  —  relativen  Gestaltung 
ein  genaueres  Bild  von  der  Bewegung  der  Kurve.  Absolut 
betrachtet,  sinkt  sie  während  des  Jahres  1895  bis  zum  März 
1896  gelinde  auf  den  Minimalsatz  von  3,32  ^/o-,  in  den  nächsten 
Monaten  und  den  beiden  folgenden  Jahren  hebt  sie  sich 


—  Sö- 


der 3   0  -  R  e  i  c  Ii  s  a  n  1  e  i  h  e 




1  QAQ 

•1  Qr\A 

1  ÜAß 

1  OAQ 

93,47 

88,71 

87,21 

90,72 

91.99 

91,69 

89,35 

88,88 

86,98 

82,50 

93.05 

87,93 

88,83 

92,18 

93,15 

90,18 

91,02 

89,19 

86,41 

82,92 

92,47 

86,42 

88,47 

92,73 

92,65 

89,71 

91,— 

88,90 

85,21 

82,41 

91,90 

86,24 

88,30 

92,39 

92,55 

90,21 

90,92 

88,67 

84,91 

81,83 

92,06 

85,92 

88.14 

92.08 

92.06 

89,76 

90,44 

88,17 

83,91 

82,08 

90,63 

87,12 

88,77 

92.84 

91,49 

90,22 

90,25 

87,79 

83,63 

82,76 

90,21 

86,11 

90.29 

93,01 

91.28 

90,19 

90,32 

87,90 

83,56 

82,81 

89,34 

85,82 

91.45 

92,86 

90,35 

89,85 

90,06 

86,96 

81,98 

83,61 

88,40 

85,78 

90,50 

92,49 

89,55 

89,76 

89,71 

86,75 

83,47 

83,95 

88,63 

86,04 

89,66 

92,02 

90,34 

89,46 

89,22 

86,24 

84,55 

83,69 

89,63 

87,07 

89,37 

91,45 

90,86 

89,34 

89,13 

86,29 

82,72 

84,92 

88,71 

87,71 

90,19 

91.35 

91,62 

89,84 

88,98 

86,99 

82,49 

85,34 

90.71 

86,74 

89,27 

92,18 

91,49 

90,02 

90,08 

87,73 

84,15 

83,24 

zum  Kurse  von  87.90  notiert. 

nur  sachte,  von  Anfang  1899  dagegen  sehr  steil  bis  Sep- 
tember 1900  auf  3,72%;  der  Rückschlag  erfolgt  sehr  rasch 
bis  gegen  Ende  1901 ,  von  da  ab  nur  noch  sehr  langsam, 
bis  Februar  1903  von  einem  Stande  aus  von  3,40  ^,'o  die  neue 
Aufwärtsbewegung  einsetzt,  die  namentlich  vom  März  1906 
ab  mit  großen  Sprüngen  bis  zur  Maximalhöhe  von  3,83  ^/o 
im  April  und  Mai  1908  emporstrebt;  bis  Dezember  dieses 
Jahres  ist  die  Kurve  wieder  beträchtlich  bis  3,70  *^/o  herab- 
gesunken.   (Siehe  Tabelle  6.) 

Die  relative  Gestaltung  des  Wertpapierzinsfußes  gibt 
die  Bewegung,  losgelöst  von  den  periodischen  Schwan- 
kungen innerhalb  der  einzelnen  Jahre,  noch  schärfer  wieder. 
Ihr  zufolge  haben  sich  die  verschiedenen  konträren  Ten- 
denzen jeweils  zu  nicht  unerheblich  späteren  Zeitpunkten 
ausgelöst.  So  reicht  die  sinkende  Bewegung  von  1895  bis 
September  1896;  die  darauf  folgende  steigende  erstreckt 
sich  bis  Januar  1901.  Der  Rückschlag  wird  erst  Mai  1903 
abgelöst,  nur  das  Ende  dieses  Jahres,  die  Mitte  des  folgenden 
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Tabelle  9. 

Differenz  der  monatlichen  DurcLschnittskurse 
schnittskursen  der  gleichen  Monate 


Im 

Monate 

1892 

1893 

1894 

1895 

1896 

1897 

1898 

gegen 

gegen 

gegen 

reffen 

geeien 

2:e2:en 

2:eg;en 

1899 

lOoO 

i-OVO 

lO£/0 

Januar     .  . 

+  0,82 

+  1,01 

+  0,40 

+  4,23 

—  0,06 

—  1,- 

—  0,24 

Februar   .  . 

—  0,02 

+  2,31 

+  0,39 

+  3,14 

+  0,40 

— 1,03 

-  0,12 

März    .    .  . 

+  0,01 

+  2,13 

+  0,28 

+  3,17 

+  0,76 

—  1,73 

—  0,13 

April    .    .  . 

+  0,67 

+  1,37 

+  0,41 

+  3,33 

+  0,41 

-1,47 

—  0,75 

Mai  .    .    .  . 

+  i,n 

+  0,48 

+  1,09 

+  3,31 

.+  0,09 

—  1,07 

—  0,83 

Juni     .    .  . 

+  1,73 

+  0,10 

+  1,39 

+  2,42 

+  0,19 

—  0,64 

-1,16 

Juli  .... 

+  1,91 

+  0,12 

+  1,60 

+  2,14 

+  0,41 

—  0,92 

—  1,41 

August    .  . 

+  3,03 

—  0,83 

+  2,75 

+  1,77 

+  0,35 

—  1,03 

-1,32 

September  . 

+  2,92 

—  0,89 

+  3,67 

+  0,40 

+  0,44 

—  0,72 

— 1,53 

Oktober   .  . 

+  2,46 

—  0,55 

+  3,57 

+  0,61 

-0,14 

—  0,91 

—  1,19 

November  . 

+  2,45 

—  0,40^ 

+  4,25 

+  0,08 

—  0,42 

-  0,78 

—  1,48 

Dezember  . 

+  1,80 

+  0,04 

+  4,30 

—  0,03 

—  0,77 

—  0,56 

-1,52 

^)  +  =  Der  Kurs  ist  gegenüber  dem  gleichen  Monate  des  Vor- 

J5  n  J7  )?  »7  j;  ;j  J3 

Tabelle  10. 

Differenz  der  monatlichen  Durchschnittskurse 
schnittskursen  der  gleichen  Monate 


Im 

Monate 

1892 

1893 

1894 

1895 

1896 

1897 

1898 

gegen 
1891 

gegen 
1892 

gegen 
1893 

gegen 
1894 

gegen 
1895 

gegen 
1896 

gegen 
1897 

Januar     .  . 
Februar  .  . 
März    .    .  . 
April    .    .  . 
Mai  .... 
Juni     .    .  . 

Juli  

August    .  . 
September  . 
Oktober  .  . 
November  . 
Dezember 

—  2,09 

—  2,18 

-  1,53 

-  0,31 
— 1,36 
+  2,11 
+  2,84 
+  3,63 
+  3,59 
+  2,65 
+  2,22 
+  1,57 

+  1,65 
+  3,27 
+  2,60 
+  1,46 
+  0,32 

—  0,77 

—  1,21 

—  2,28 

—  2,15 

—  1,26 

—  0,94 
-0,42 

—  0,44 

—  0,88 
+  0,01 
+  0,84 
+  2,13 
+  3,48 
+  4,63 
+  6,58 
+  9,22 
+  8,39 
+  9,56 
+  9,81 

+ 10,97 
+  11,48 
+ 10,74 
+  10,29 
+  9,54 
+  9,05 
+  8,78 
+  8,20 
+  5,43 
+  5,45 
+  4,29 
+  4,09 

+  2,41 
+  1,51 
+  1,44 
+  1,33 
+  1,21 
+  0,16 

—  0,11 

—  0,51 

—  0,84 

—  0,96 
-0,73 

—  1,20 

—  0,67 
— 1,55 

—  2,17 

—  1,77 

—  1,66 

—  1,66 
— 1,99 

—  1,94 

—  1,64 

—  1,31 

—  1,23 

—  1,13 

—  1,24 

—  0,62 

—  0,59 
— 1,23 

—  1,19 

—  1,92 

—  2,56 

—  2,69 

—  3,46 

—  3,89 

—  3,23 

—  2,96 

^)  +  =  Der  Kurs  ist  geg 

enüber 

dem  gleichen  Monate  des  Vor 

n  57 

77 

77 

77 

77 

77 

77  77 
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der  3V2  ^/o  -  R eichs anleihe  gegenüber  den  Durch- 
des  jeweiligen  Vorjahres^). 


1899 

1900 

1901 



1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

gegen 

O'O  O' ATI 

gegen 

gegeu 

gegen 

gegen 

gegen 

gegen 

D'P  D' An 

gegen 

gegeu 

1898 

1899 

1900 

1901 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

—  1,90 

—  8,18 

—  1,40 

+  4,68 

+  1,17 

—  0,30 

—  0,66 

—  0,97 

—  2,80 

—  4,48 

—  2,22 

—  3,66 

+  0,31 

+  8,79 

+  0,92 

—  0,93 

+  0,27 

—  1,14 

—  3,51 

—  4,88 

—  2,60 

-  4,79 

+  1,99 

+  8,76 

+  0,80 

-1.- 

+  0,28 

—  1,21 

—  4,29 

—  4,46 

—  2,58 

—  3,79 

+  1,46 

+  8,55 

+  0,99 

—  0,89 

—  0,17 

—  1,24 

—  4,57 

—  4,42 

—  2,44 

—  5,86 

+  8,14 

+  8.80 

+  0,72 

—  0,62 

—  0,51 

—  1,82 

—  5,44 

—  8,28 

—  2,94 

-4,61 

+  4,58 

+  2.22 

—  0,16 

+  0,08 

—  0,70 

—  1,67 

—  6,03 

—  1,80 

—  2,55 

—  5,06 

+  6,03 

+  1,41 

—  0,18 

—  0,27 

—  0,79 

—  1,69 

—  6,04 

—  1,69 

-  3,14 

—  4,52 

+  6,81 

+  1,62 

—  0,82 

+  0,32 

—  1,16 

—  2,17 

—  6,57 

—  0,33 

-3,51 

—  4,24 

+  6.81 

+  1,78 

—  0,79 

+  0,63 

—  1,17 

—  2,10 

—  5,20 

—  1,32 

—  3,61 

—  3,58 

+  6,- 

+  1,47 

—  0,19 

—  0,13 

—  0,90 

—  2,67 

—  3,92 

— 1,46 

—  3,04 

—  2,97 

+  5,19 

+  1,48 

+  0,12 

—  0,61 

—  0,78 

—  2,73 

—  4,72 

+  1,20 

—  3,65 

—  1,63 

+  4,73 

+  1,27 

+  0,18 

—  0,60 

—  0,95 

—  2,62 

—  5,43 

+  1,87 

jahres  gestiegen. 
„  gefallen. 


der  3  ^/o  -  Reichsan  leihe  gegenüber  den  Diirch- 
des  jeweiligen  Vo r  j  ahr  e s  i). 


1899 

1900 

1901 

1902 

1908 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

gegen 
1898 

gegen 
1899 

gegen 
1900 

gegen 
1901 

gegen 
1902 

gegen 
1903 

gegen 
1904 

gegen 
1905 

gegen 
1906 

gegen 
1907 

—  3,98 
—4,40 
—4,55 
—4,77 
—4,69 

—  5,27 
—4,99 

—  5,66 

—  5,50 

—  4,47 

—  4,14 

—  5,39 

—  4,76 

—  5,12 

—  6,05 

—  5,66 

—  6,14 

—  3,51 

—  4,10 

—  3,52 

—  2,62 

—  2,59 

—  2,56 
-1- 

—  1.50 
+  0,90 
+  2,05 
+  2,06 
+  2,22 
+  1,65 
+  4,18 
+  5,63 
+  4,72 
+  3,62 
+  2,30 
+  2,48 

+  3,51 
+  3,85 
+  4,26 
+  4,09 
+  3,94 
+  4,07 
+  2,72 
+  1,41 
+  1,99 
+  2,36 
+  2,08 
+  1,16 

+  1,27 
+  0,97 

—  0,08 
+  0,16 
—0,02 

—  1,35 

—  1,73 

—  2,51 

—  2,94 

—  1,68 
—0,59 
+  0,27 

—  0,30 

—  2,97 

—  2,94 

—  2,34 

—  2,30 

—  1,27 

—  1,09 
—0,50 
+  0,21 
—0,88 

—  1,52 

—  1,78 

—  2,34 
+  0,84 
+  1,29 
+  0,71 
+  0,68 
+  0,03 
+  0,13 
+  0,21 
+  0,05 
—0,24 
—0,21 
—0,86 

—0,47 
-1,83 

—  2,10 

—  2,25 

—  2,27 

—  2,46 
—2,42 
—3,10 

—  2,96 

—  2,98 

—  2,84 

—  1,99 

—  1,90 
-2,78 

—  3,69 
—3,76 
-4,26 
—4,16 

—  4,34 
—4,98 
—3,28 

—  1,69 

—  8,57 
—4,50 

—4,48 
—3,49 

—  3,08 
—3,80 

—  1,83 
-0,87 

—  0,75 
+  1,63 
+  0,48 

—  0,86 
+  2,20 
4-2,85 

Jahres 

gestiegen. 

gefallen. 
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und  der  Anfang  1905  zeigt  geringe  Rückfälle.  Der  neue 
Rückgang  zu  Ende  der  Periode  kommt  erst  November  1908 
zum  Ausdruck.  Auch  die  Intensität  der  Auf-  und  Abwärts- 
bewegung erhält  nach,  dieser  Betrachtungsweise  gegenüber 
der  vorhergehenden  eine  zeitliche  Rückverschi ebung.  Die 
Steigerungen  waren  am  stärksten  von  Februar  1899  bis 
November  1900  und  von  Mitte  1906  bis  Ende  1907,  die 
Rückgänge  in  der  ersten  Hälfte  1895  und  von  April  1901 
bis  Mitte  1902.    (Siehe  Tabelle  7.) 

Ein  Vergleich  der  Kurve  des  Wertpapierzinsfußes  mit 
der  des  Diskonts  bestätigt  die  oben  über  das  Verhältnis 
des  Marktes  für  kurzfristigen  zu  dem  für  langfristigen  Kredit 
ausgesprochene  Behauptung.  Beide  Zinsfußarten  zeigen  in 
ihrer  geschichtlichen  Gestaltung  einen  deutlichen  Parallelis- 
mus als  Folge  ihrer  Solidarität.  Die  Ungleichheiten,  aus 
der  Charakterverschiedenheit  sich  ergebend ,  liegen  in  der 
Intensitäts-  und  Temporalitätsdififerenz  ihrer  Bewegungen. 

II.  Der  Hypothekenzinsfuß. 

Julius  Kahn^)  hat  der  statistischen  Erfassung  des 
Hypothekenzinsfußes  für  die  erste  Hälfte  und  die  Mitte  des 
vergangenen  Jahrhunderts  eine  äußerst  sorgfältige  und  frucht- 
bare Beachtung  geschenkt.  Seitdem  ist  vieles  um  den 
Realkredit  anders  geworden.  Nicht  allein  hat  sich  durch 
die  politische  und  wirtschaftliche  Konsolidierung  Deutsch- 
lands die  territoriale  und  lokale  Verschiedenheit  auch  der 
Grundkreditverhältnisse  längst  mehr  und  mehr  ausgeglichen, 
mit  der  raschen  Entwicklung  Deutschlands  vom  Agrar-  zum 
Industriestaat  ist  der  Realkredit  von  einem  überwiegend 
ländlich  -  agrarischen  zu  einem  überwiegend  städtisch  -  in- 
dustriellen ausgewachsen;  die  Gesetzgebung  hat  durch  die 
einheitliche  Regelung  des  Grundbuchwesens  die  Grund - 
sohuldverhältnisse  geklärt  und  den  Realkredit  gefestigt,  es 
hat  endlich  mit  all  dem  in  enger  Beziehung  in  den  letzten 


^)  Julius  Kahn,  a,  a.  0. 
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Jahrzehnten  eine  gewaltige  Entwicklung  der  Grundkredit- 
institute  eingesetzt,  die  die  Ausbildung  und  Mobilisierung 
des  deutschen  Realkredites  auf  eine  alle  anderen  Kultur- 
staaten weit  überragende  Stufe  emporgetragen  hat.  So  hat 
seit  jener  Zeit  der  Hypothekenzinsfuß  einmal  ganz  gewaltig 
an  Einheitlichkeit  zugenommen,  wenn  er  auch  in  Anbetracht 
der  jungen  Verhältnisse  noch  weit  von  der  konzentrierten 
Marktkristallisation  des  Handelszinsfußes  entfernt  ist,  und 
anderseits  hat  er  sich  zunehmend  den  Wellenbewegungen 
der  industriellen  Konjunkturverhältnisse  anschließen  müssen. 

Um  die  Bewegungen  des  Hypothekenzinsfußes  statistisch 
zu  erfassen,  gibt  es  verschiedene  Methoden  ^) :  entweder  die 
Durchsicht  der  Hypotliekeneintragungen  in  das  Grundbuch 
oder  die  Ermittlung  aus  den  privaten  Berichten  des  freien 
Hypothekenmarktes  oder  endlich  die  Ermittlung  aus  den 
xlkten  der  Grundkreditinstitute. 

Bei  der  schweren  Zugänglichkeit  der  Grundbücher  und 
bei  der  Langwierigkeit  des  Verfahrens  infolge  der  für  diesen 
Zweck  sehr  ungünstigen  Anlage  der  Bücher,  ist  diese 
Quelle,  die  für  Kahn  —  allerdings  unter  völlig  anderen  Ver- 
hältnissen —  so  reichlich  floß,  nicht  recht  ausbeutbar.  Es 
bleiben  also  nur  die  beiden  anderen  Methoden. 

Der  private  Hypothekenmarkt  und  die  Grundkredit- 
institute stehen  in  scharfem  gegenseitigem  Konkurrenz- 
verhältnis. Durch  die  Kapitalmacht  der  Banken  wird  der 
private  Markt  gezwungen,  unter  billigeren  Bedingungen  zu 
handeln,  der  Zinsfuß  wird  also  hier  —  ähnlich  wie  beim 
Diskontsatze  —  niedriger  sein,  als  der  Bankzinsfuß  Beide 
Hypothekenzinsfüße  aber  werden  einander  infolge  dieses 
Konkurrenzverhältnisses  mit  gleichbleibender  Spannung  in 


1)  Vgl.  Paul  Homburger,  a.  a.  0.  S.  68. 

^)  Wir  betrachten  hier  nur  den  Zinsfuß  für  erste,  unbedingt 
sichere  Hypotheken.  Daneben  stellt  jedoch  —  ebenso  wie  beim 
Diskontsatze  —  der  freie  Markt  auch  höhere  Sätze  auf  als  die 
Hypothekenbanken,  aber  nur,  wenn  die  reale  Unterlage  der  Hypotheken- 
forderungen eine  solche  Erhöhung  des  reinen  Zinsfußes  um  die  Risiko- 
prämie rechtfertigt. 
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ihren  Bewegungen  folgen  müssen.  Die  Bewegung  beider 
wiederum  wird  eng  an  den  Wertpapierzinsfuß  geknüpft  sein, 
da  einmal  den  privaten  ,  Geldgebern  der  Fondsmarkt  mit 
gleichfalls  langfristigem  Kredit,  und  den  Greldgebern  auf 
diesem  der  Hypothekenmarkt  offensteht,  und  da  ander- 
seits die  Banken  mit  ihren  Hypothekenzinsf orderungen  direkt 
an  den  Wertpapierzinsfuß  gebunden  sind. 

Mit  der  Statistik  des  privaten  Hypothekenzinsfußes  hat  ' 
es  seine  Schwierigkeiten;  der  freie  Hypothekenmarkt  ist 
noch  zu  wenig  konsolidiert,  als  daß  die  jeweiligen  Angebot- 
und  Nachfrageverhältnisse  in  einem  festen,  einheitlichen 
Satze  ihren  Niederschlag,  ihren  Ausdruck  fänden,  und  die 
einzelnen  unscharfen,  teilweise  voneinander  abweichenden 
Notizen  werden  nur  von  privater  Seite  aufgestellt  und  ver- 
öffentlicht. So  kommt  es,  daß  unsere  verschiedenen  statisti- 
schen Tabellen  über  den  Hypotheken zinsfuß  des  freien 
Marktes  nicht  immer  völlig  miteinander  harmonieren;  immer- 
hin zeigen  sie  in  ihren  großen  Linien  deutlich,  wie  der 
private  Hypothekenzinsfuß  sich  parallel  den  übrigen  Zins- 
arten, namentlich  dem  Wertpapierzinsfuß  entwickelt  hat.  Er 
steigt  von  Anfang  unserer  Periode  bis  1900,  fällt  bis  1903 
und  erhebt  sich  mit  kleiner  Senkung  des  Jahres  1905  bis 
zum  Jahre  1907 ;  1908  zeigt  wieder  eine  Abschwächung. 
(Siehe  Tabelle  11.) 

Bei  der  statistischen  Erfassung  des  von  den  Grund- 
kreditinstituten geforderten  Hypothekenzinsfußes  (Hypo- 
thekenanstaltszinsfuß)  haben  wir  zu  unterscheiden  zwischen 
dem  der  Erwerbsgesellschaften,  Hypothekenbanken,  und  dem 
der  Genossenschaften,  in  der  Hauptsache  Landschaften. 

Alle  diese  Institute  gewähren  ihre  Hypothekendarlehen 
auf  Grund  der  Emission  von  Pfandbriefen,  und  zwar  ohne 
Gewinnabsicht,  wie  die  genossenschaftlichen  Hypotheken- 
anstalten, oder  mit  Gewinn  ab  sieht ,  wie  die  Hypotheken- 
banken. Der  Gewinn  der  letzteren  besteht  in  einer  Differenz 
zwischen  dem  Zinsfuße,  den  sie  von  den  Hypotheken- 
schuldnern als  Hypothekenzinsfuß  fordern,  und  dem,  den 
sie    auf    Grund   der    Pfandbriefemission    den  Pfandbrief- 


—    45  — 


Tabelle  11. 

Jälirliche   Zinssätze  für  erste  Hypotheken 
Berliner  Hypothekenmarkt 


1894:  41/4 
1895: 
1896 : 
1897 : 
1898: 
1899: 
1900: 
1901: 


81 's 


 37/g 

4^/8—3^8—3^4 

3^/4—31/2—40/0. 
4  —3^/4—31/20/0. 
3^/4—41/40/0. 
4  —41/4—41/3—41 
4V4— 41/8— 41/2  0/0. 
41/2—41/4—40/0. 


0/0. 


1902: 
1903: 
1904: 
1905: 
1906: 
1907: 
1908: 


41/4 

3^/s 
4 
4 

41/8—4  - 
4'/4— 4  - 
41/2—41/8- 


3Vs— 40/0. 
3^/4—40/0. 
4V4O/0. 
4V8  0/0. 


-4V4O/0. 
43/s_4i/2  0/0. 

-41/4—41/20/0. 


am 


Jährliche  Zinssätze  für  erste  Hj^potheken  am 
Berliner  Hypothekenmarkt^). 

a)  Auf  dem  Privatmarkte      b)  Bei  den  Hypothekenbanken 
1897:  3^/8—3^8  0/0.  3"/s— 4   -4v4  0/o. 

1898:  3^/4— 4 V3  0/0.  41/4— 41/3  0/0. 
1899:  33/4-^4 V4  0/0.  41/4— 41/4— 41/3  0/0. 
1900:  4V8— 43/sO/o.  41/4—45/80/0. 
1901 :  4V4— 40/0.  43/8—4^/8-^3/^—43/8—41/4  0/0. 

1902:  3V8— 33/4  0/0.  4^/8—40/0. 
1903:  3V8— 3^8  0/0.  3^8—41/4— 41/8  0/0. 

1904:  3-/8- 33/40/0.  41/s-^   —41/4— 4 Vs— 41/8 0/0. 

1905:  35/8— 3^/4— 3"/8  0/0.  4   —41/8— 41/4  0/0. 

1906 :  33/4— 3 '/8— 4 0/0.  41/8— 4 V4— 43/8— 41/2  0/0. 

1907:  4  —41/8— 41/4  0/0.  41/8— 4 V4— 43/8— 41/2— 43/4  0/0. 

1908 :  41/4— 4 V8  0/0.  41/2— 4 V3— 43/s— 41/8  0/0. 


1)  Aus  „Denkschriftenband  zur  Begründung  des  Entwurfes  eines 
Gesetzes  betreffend  Änderung  im  Finanzwesen".  Berlin  1908,  Teil  IV  E., 
S.  286. 

2)  Aus  den  „Jahresberichten  des  Vereins  Berliner  G-rundstücks- 
und  Hypotheken-Makler".    Berlin  1907—1908. 

Inhabern  als  Realzinsfuß  der  Pfandbriefe  geben  müssen. 
Unter  der  Voraussetzung,  daß  bei  freier  Konkurrenz  der 
Banken  die  Differenz  zwischen  den  beiden  Zinsfüßen  kon- 
stant bleibt,  ist  also  hier  die  Bewegung  des  Hypothenbank- 
zinsfußes  ganz  besonders  fest  mit  dem  Realpfandbriefzinsfuß 
und  damit  mit  dem  Wertpapierzinsfuß  schlechthin  verkettet. 
Der  induktive  Nachweis  für  diese  aprioristisch  bedingte 
Tatsache  spricht  denn  auch  sowohl  aus  den  uns  von  der 
Deutschen  Grundkreditbank  in  Gotha  und  von  der  Hypo- 
thekenbank in  Hamburg  freundlichst  überlassenen  durch- 
schnittlichen Originalhypothekensätzen  (siehe  Tabelle  12), 
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als  auch  aus  dem  von  Paul  Homburger  aufgestellten  und 
von  uns  ergänzten  Schema  von  Hypothekenzinsfußberech- 
nungen  für  die  Bayrische  Hypotheken-  und  Wechselbank 
(München)  und  für  die  Preußische  Zentral-Bodenkredit- 
Aktiengesellschaft  (Berlin).    (Siehe  Tabelle  13  und  14.) 

Bei  den  genossenschaftlichen  Grundkreditinstituten 
vollends  ist  die  Anlehnung  des  Hypothekenzinsfußes  an  den 

Tabelle  12. 

Jährlicher  Durchschnitt  des  Hypotheken- 
zinsfußes bei  der  Deutschen  Grundkreditbank, 

Gothai). 


Hypothekarische  Beleihungen 


im  Jahre 

Stück 

mit  insgesamt  Mk. 

zum  Durchschnitts- 
zinsfuße von 

1894 

137 

14  310  500 

4,244  o/o 

1895 

199 

19  243  100 

3,9440/0 

1896 

90 

7  341  000 

3,99  0/0 

1897 

52 

5  946  500 

4,026  0/0 

1898 

23 

2  398  624 

4,16  0/0 
4,33  0/0 

1899 

122 

19  605  400 

1900 

95 

7  311  800 

4.45  0/0 

4.46  0/0 

1901 

71 

8  655  500 

1902 

191 

22  647  600 

4.28  0/0 

1903 

321 

41  016  700 

4,26  0/0 

1904 

291 

36  698  000 

4,31  0/0 

1905 

422 

61  326  500 

4,26  0/0 
4,33  0/0 

1906 

171 

34  489  400 

1907 

37 

11465  000 

4,44  0/0 
4,744  0/0 

1908 

49 

20  207  500 

Jährlicher  Durchschnitt  des  Hypotheken- 
zinsfußesbei  der  Hypothekenbank  in  Hamburg^). 


1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 
1900 
1901 


4,1250/0. 
3,87  0/0. 
3,93  0/0. 
3,8750/0. 
4,01  0/0. 
4,32  0/0. 
4.43  0/0. 
4,42  0/0. 


1902:  4,1250/0. 
1903:  4,1250/0. 
1904:  4,125  o/c. 
1905:  4,1250/0. 
1906:  4,3330/0. 
1907:  4,49  0/0. 
1908:  4,48  0/0. 


^)  Nach  freundlichst  uns  von  der  Bankdirektion  überlassenen 
MitteiKmgen. 
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Tabelle  13. 

Der  Hypothekenzinsfuß  bei  den  von  der  Bayer. 
Hypotheken-    und  Wechselbank  (München)  ge- 
währten Darlehen  1894—18081). 


im  Jahre  j 

Die  Darlehen 

^\iird.en 
gewährt  auf 
Grund 

Durchschnitts- 
Pfandbriefe 

JN  oniineller 

theken- 
zinsfuß 

ßeal- 
hypotheken- 
zinsfuß 

1894 

Pfandbr. 

98,85 

40/0 

4,05> 

1893 

101,42 

55 

4,00—3,940/0 

1896 

100,28 

J5 

4,00—3,99  0/0 

1897 

100,16 

4,00—3,990/0 

1898 

98,52 

4,06  0/0 

1899 

» 

n 

96,13 

4,16  0/0 

1900 

40/0 

100,17 

41/2 

4,50—4,49  0/0 

1901 

55 

101,08 

4,50—4,45  0/0 

1902 

4n  3^/20/0  „ 

103,56  resp.  97,84 

4V2O/OU.40/O 

4,50-4,34  rcsi).4,090/o 

1903 

3V2O/0 

;? 

99,24 

40/0 

4,030/0 

1904 

?5 

55 

98,92 

55 

4,050/0 

1905 

>J 

55 

99,01 

55 

4,040/0 

1906 

J7 

55 

97,68 

4,100/6 

1907 

40/0 

55 

100,66 

41/2 

4,50—4,470/0 

1908 

>5 

55 

99,90 

55 

4,51 0/0 

^)  Von  1894—1903  aus  P.  Homburger,  a.  a.  0.  S.  94;  vgl.  dazu 
S,  68  ff.  —  Von  1904 — 1908  nach  freundlichst  überlassenen  Angaben 
der  Bankdirektion  berechnet. 

"Wertpapierzinsfuß  zur  fast  völligen  Identität  verdichtet.  Da 
nämlich  diese  Institute  nicht  auf  Gewinn  abzielen,  muß  bei 
ihnen,  abgesehen  von  einer  geringfügigen,  gleichmäßigen 
Quote  für  Verwaltungsunkosten,  der  Hypothekenzinsfuß  der 
gleiche  sein  wie  der  Realzinsfuß  ihrer  Pfandbriefe.  Da  nun 
aber  dieser  sich  vollständig  in  Übereinstimmung  mit  dem 
Wertpapierzinsfuß  entwickelt  hat,  so  ist  hier  der  Parallelis- 
mus zwischen  den  beiden  Zinsfußarten  für  langfristigen 
Kredit  der  denkbar  engste. 

Trotz  oder  gerade  infolge  dieser  engen  Beziehungen 
zwischen  Hypotheken-  und  Wertpapierzinsfuß  ist  an  und 
für  sich  eine  gegenseitige  Beeinflussung  noch  keineswegs 
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aiisgeschlossen.  Diese  wird  zwar  für  unsere  Betrachtung 
so  lange  paralysiert,  als  das  hypothekarische  Kreditbedürfnis 
auf  städtisch-industrielle  Kreise  beschränkt  bleibt,  denn  das 
städtisch-industrielle  Kreditbedürfnis  wächst  auf  dem  Boden 
der  allgemeinen  industriellen  Konjunktur;  soweit  es  aber 
in  hypothekarischer  Form  Befriedigung  sucht,  wird  es 
keineswegs  vom  allgemeinen  Hypothekenmarkte  absorbiert 
und  entkräftet,  sondern  durch  die  Vermittlung  der  Banken 
in  fast  unveränderter  Stärke  auf  den  "Wertpapiermarkt  weiter 
geleitet.  Insofern  erscheint  der  Hypothekenmarkt  lediglich 
als  unselbständige  Vermittlungsabteilung  am  großen  Wert- 
papiermarkte, gleichsam  als  ein  Schalter  einer  großen  Firma, 
das  die  alten  Geschäftskunden  bedient,  jedoch  nicht  für 
eigene,  sondern  für  Rechnung  der  Firma  Kasse  führt. 

Aber  gerade  an  diesen  Schalter  strömen  auch  andere, 
fremde  Kunden,  nicht  allein  die  alten  Geschäftsfreunde  aus 
Industrie  und  Handel.  Andere  Kräfte  als  die  industrieller 
Konjunkturbewegung  werden  hier  wirksam  und  dies  sind 
die  Klreditbedürfnisse  ländlich-agrarischer  Kreise.  Die  haben 
wir  in  unserer  Darstellung  bisher  völlig  außer  acht  gelassen ; 
hier  wäre  also  die  beste  Gelegenheit,  sie  zu  fassen.  Es 
zeigt  sich  jedoch,  daß  diese  gegenüber  den  industriellen  so 
gering  waren,  daß  ihnen  kaum  eine  Wirkung  auf  den  Leih- 
markt zugeschrieben  werden  kann^). 

Von  den  verschiedenen  Arten  von  Kreditinstituten  sind 
es  besonders  die  Landschaften,  die  die  Befriedigung  des 
rein  ländlichen  Grundkredites  sich  zur  Aufgabe  gemacht 
haben,  während  die  Hypothekenbanken  mehr  dem  städti- 
schen Grundkredit  ihre  Tätigkeit  zuwenden.  Im  Jahre  1907 


1)  Diese  Tatsache  erklärt  sich  nicht  allein  aus  dem  großen  Unter- 
gewicht der  landwirtschaftlichen  gegenüber  der  industriellen  Pro- 
duktion im  modernen  Deutschland,  sondern  vielmehr  aus  dem  völligen 
Mangel  der  Elastizität  von  Produktionsexpansion  und  aus  der  fast 
völligen  G-leichmäßigkeit  der  Produktionsmethoden,  der  Stetigkeit  der 
Produktionsintensität.  Von  der  Natur  ist  das  agrare  Kapital  fest  an 
die  Scholle  geheftet,  es  kann  nicht  wandern  und  kommt  daher  nur 
selten  mit  dem  Markte  und  jenem  Schalter  in  Berührung. 

Albert,  Entwicklung  des  Zinsfußes.  4 
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besaß  die  Gesamtheit  der  Hypothekenbanken  hypothekarische 
Forderungsrechte  in  der  Gesamthöhe  von  9177,5  Mill.  Mk. 
davon  fielen  595,7  Mill.  Mk.  i),  also  6,49^/0,  auf  landwirt- 
schaftliche, dagegen  8581,9  Mill.  Mk.i),  also  93,51%,  auf 
städtische  Grundstücke.  Selbst  wenn  wir  die  Gesamtheit 
der  sämtlichen  Landschaften  im  gleichen  Jahre  eigenen 
Hypotheken  als  agrarische  betrachten,  nnd  deren  Summe  in 
der  Ziffer  ihrer  1907  im  Umlauf  befindlichen  Pfandbriefe  in 
Höhe  von  2020  Mill.  Mk.  ^)  approximativ  erfassen  wollen, 
so  ergibt  sich,  daß  von  einer  Gesamtsumme  von  (9177,5 
+  2020  =)  11197,5  Mill.  Mk.  Hypothekenforderungen 
sämtlicher  deutscher  Kreditinstitute  nur  (2020  +  595,7  =) 
2615,7  Mill.  Mk. ,  also  23,36  ^lo ,  auf  das  ländlich-agrarische, 
dagegen  8581,9  Mill.  Mk.,  also  76,64^/0,  auf  das  städtisch- 
industrielle Kreditbedürfnis  fielen. 

Aus  diesen  Zahlen  spricht  deutlich,  daß  die  Einflüsse 
der  agraren  Produktionstätigkeit  auf  den  Hypothekenzinsfuß 
nur  so  gering  gewesen  sein  können,  daß  wir  sie  ganz  über- 
gehen können.  Damit  verliert  die  Hypothekenzinsfuß- 
entwicklung  als  solche  unser  Interesse;  sie  ist  in  völlige 
Abhängigkeit  unter  die  des  Wertpapierzinsfußes  herab- 
gesunken. 

Aber  auf  ein  anderes  sei  an  dieser  Stelle  noch  auf- 
merksam gemacht;  das  ist  die  Änderung  des  Nominalzins- 
fußes bei  Neuemissionen  von  Pfandbriefen  und  deren  Ein- 
fluß auf  den  ßealwertpapierzinsfuß  schlechthin.  Die  Hypo- 
thekenkreditinstitute sind  infolge  der  gesetzlichen  Be- 
schränkung der  Umlaufsummen  ihrer  Pfandbriefe  an  einen 
festen,  kurzfristigen  Tilgungsplan  gebunden.  Je  tiefer  nun 
der  Kurs  irgendeines  herrschenden  Nominalzinsfußtypus  unter 
Pari  herabfällt,  desto  mehr  steigt  der  Passivzinsfuß  der 
Banken  über  den  reinen  Realpfandbriefzinsfuß  hinaus,  da 
jene  außer  dem  reinen  Realzinsfuße  noch  das  mit  sinkendem 


1)  Aus  „Statistisches  Jahrbuch  für  das  Deutsche  Reich".  1908, 
S.  239. 

Aus  „Denkschriftenband  Teil  IV,  S.  101. 
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Kurse  zunehmende  Disagio  zwischen  Emissions-  (Kurs-)  und 
Rückzahkings-  (Pari-)  wert  zu  tragen  haben.  Um  diese 
Steigerung  ihres  Passivzinsfußes  über  den  reinen  Realpfand- 
briefzinsfuß hintanzuhalten,  sind  die  Banken  bedacht,  bei 
sinkendem  Pfandbriefkurs  möglichst  rasch  zu  einem  höheren 
Nominalzinsfuße  bei  ihren  Neuemissionen  überzugehen. 
Ebenso  aber  auch  werden  umgekehrt  bei  über  Pari  steigendem 
Pfandbriefkurs  irgendeines  herrschenden  Nominalzinsfuß- 
typus, also  bei  zunehmend  unter  den  reinen  Realpfandbrief- 
zinsfuß hinunterfallendem  Passivzinsfuß  der  Banken  infolge 
Agiogewinnaussichten,  die  Kreditinstitute  durch  die  freie 
KonkmTcnz  gezwungen,  von  dem  herrschenden  höheren  zu 
einem  neuen,  niedrigeren  Nominalzinsfußtypus  bei  Neu- 
emissionen überzugehen.  Diese  Änderung  des  Nominalzins- 
fußtypus aber  ist  von  großem  Einfluß  auf  die  weitere  Kurs- 
gestaltung der  Pfandbriefe  und  somit  sämtlicher  Wertpapiere, 
auch  des  früheren  Zinsfußtypus,  da  im  ersten  Falle  der 
Kurs  des  alten,  niedrigeren  Zinsfußtypus  durch  die  Ein- 
führung des  neuen,  höheren  in  seiner  Falltendenz,  im 
zweiten  Falle  der  Kurs  des  alten,  höheren  Zinsfußtypus 
durch  die  Einführung  des  neuen,  niedrigeren  in  seiner 
Steigerungstendenz  ganz  erheblich  beschleunigt  wird.  Nament- 
lich für  unsere  Betrachtung  sind  diese  Wirkungen  von 
gToßer  Bedeutung,  da  wir  ja  die  Entwicklung  des  Wert- 
papierzinsfußes  schlechthin  in  der  eines  einzigen  Nominal- 
zinsfußtypus, des  3  V2  ^/oigen,  geschildert  haben  und  weiter 
verfolgen  wollen. 

Die  Vorgänge  der  Nominalzinsfußänderung  sind  keines- 
wegs als  besondere  Eigentümlichkeit,  dem  Pfandbriefmarkte, 
dem  Hypothekenwesen,  ausschließlich  vorbehalten;  die 
gleichen  Tendenzen  liegen  mehr  oder  weniger  in  dem 
Charakter  sämtlicher  Wertpapierarten,  den  Industrie-,  Kom- 
munal- und  Staatsobligationen,  begründet.  Praktisch  aber 
geht  die  Wirkung  auf  den  gesamten  Wertpapiermarkt  stets 
vom  Pfandbriefmarkte  aus.  Da  die  Emissionen  der  Pfand- 
briefe am  raschesten  aufeinanderfolgen,  deren  Tilgungsplan 

bei  weitem  der  kurzfristigste  ist,  und  deren  Emittenten  also 

4 1 
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durcb.  Agio-  und  Disagioscliwankungen  am  intensivsten  be- 
rührt werden,  eilen  die  Pfandbriefe  jeweils  allen  anderen 
Wertpapiergattungen  in  dieser  Entwicklung  voran  und 
zwingen  sie  so  ihrerseits  kraft  Markts olidarität,  zunächst  in 
der  Kursgestaltung  und  dann  wohl  auch  in  der  Nominal- 
zinsfußveränderung  rascher  nachzufolgen.  Aus  diesem 
Grunde  haben  wir  diese  Vorgänge  auf  dem  "Wertpapiermärkte 
erst  hier  zur  Darstellung  gebracht,  obwohl  sie  an  früherer 
Stelle  vielleicht  vermißt  werden  könnten. 

Damit  hat  also  unsere  Betrachtung  über  die  statistische 
Entwicklung  der  verschiedenen  Zinsfußarten  unser  Augen- 
merk vornehmlich  auf  zwei  Gruppen  von  Zinssätzen  hin- 
gelenkt, den  Diskontsatz  und  den  Wertpapierzinsfuß.  Der 
Diskontsatz  ist  vergleichbar  mit  dem  großen  Zeiger  an  der 
Uhr  des  allgemeinen  Kapitalmarktes,  der  in  rascher  Be- 
wegung an  der  Konjunkturskala  auf-  und  absteigt  und  die 
geringsten  Verschiebungen  zwischen  Angebot  und  Nachfrage 
anzeigt;  der  Wertpapierzinsfuß  als  kleiner  Zeiger  folgt  in 
bestimmtem  Abhängigkeitsverhältnis  nur  langsam  der  Be- 
wegung des  großen  nach  und  weist  nur  auf  die  großen  und 
wichtigen  Verschiebungen  hin.  Wer  aber  nach  der  Uhr 
schauen  will,  muß  beide  Zeiger  beachten. 


Zweiter  Abschnitt:  Die  Ursaclien  dieser  Ent- 
wicklung. 

Erstes  Kapitel:   Der  inländische  Kapitalmarkt. 

A.  Die  Gewinnquotengestaltung, 

I.  Allgemeine  Tendenzen. 

Die  theoretische  Betrachtung  über  die  Höhe  des  Zins- 
fußes, die  wir  unserer  historischen  Schilderung  vorangestellt 
haben,  hat  uns  auf  drei  Gruppen  von  Ursachen  geführt,  die 
die  Zinsfußbewegung  beeinflussen.  Auch  in  der  folgenden 
pragmatischen  Darstellung  über  die  Gründe  der  Zinsfuß- 
bewegung innerhalb  unserer  Periode  lassen  wir  von  diesen 
drei  Gesichtspunkten  unsere  Untersuchung  ausgehen;  dem- 
gemäß werden  wir  zunächst  die  Gestaltung  des  inländischen 
Kapitalmarktes,  dann  die  des  internationalen  Kapitalmarktes 
und  zuletzt  die  der  Elastizität  des  Geldumlaufs  verfolgen 
und  im  einzelnen  deren  Einfluß  auf  die  Zinsfußbewegung 
festzustellen  versuchen. 

Die  Lage  des  inländischen  Kapitalmarktes  oder,  be- 
stimmter ausgedrückt,  die  Lage  des  Geldkapitalleihmarktes, 
soweit  sie  durch  das  Laland  beeinflußt  wird,  ist,  wie  wir 
gesehen  haben,  einmal  abhängig  von  der  durchschnittlichen 
Gewinnquote  und  zweitens  von  den  Kapitalbedürfnissen  der 
Staaten  und  staatlichen  Korporationen. 
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Die  allgemeine  Gewinnquote  ist  statistiscli  direkt  nicht 
erfaßbar.  Um  ein  möglichst  genaues  Bild  dieser  Bewegung 
zu  erhalten,  sind  wir  daher  gezwungen,  verschiedene  Um- 
wege einzuschlagen. 

Innerhalb  eines  bestimmten  Zeitabschnittes  stellt  sich 
der  Produktionsgewinn  dar  als  die  Differenz  zwischen  den 
auf  diese  Zeitperiode  repartierten  Generalunkosten,  wie  An- 
schaffung und  Erhaltung  von  Gebäuden,  Maschinen  (stehendes 
Kapital) ,  der  während  der  Zeit  aufgewandten  Spezial- 
unkosten,  wie  Einkaufspreisen  von  Rohstoffen,  Arbeitslöhnen 
(umlaufendes  Kapital),  einerseits  und  den  während  des  Zeit- 
abschnittes erzielten  Verkaufspreisen  der  gewonnenen  Pro- 
dukte andrerseits.  Der  absolute  Produktionsgewinn  nimmt 
also  zu,  einmal,  indem  diese  Differenz  bei  gleichbleibender 
Produktionsmenge,  und  sodann,  indem  die  Produktionsmenge 
bei  gleichbleibender  Differenz  größer  wird.  Erster  Fall  liegt 
vor,  wenn  die  Generalunkosten  durch  vereinfachte  Pro- 
duktionsmethoden (mechanische,  physikalische,  chemische 
Erfindungen)  oder  die  Spezialunkosten  (Einkaufs-  und  Lohn- 
preise) sinken  oder  ferner,  wenn  die  Verkaufspreise  steigen. 
Der  zweite  Fall  liegt  vor,  wenn  die  Nachfrage  nach  den 
betr.  Produkten  zunimmt,  so  daß  eine  Steigerung  oder  Er- 
weiterung des  Betriebes  erforderlich  ist.  Nun  laufen  aber 
unter  der  Voraussetzung  der  freien  Konkurrenz  die  Be- 
wegungen der  Preise  (Einkaufs-,  Lohn-  und.  Verkaufspreise) 
in  der  Hauptsache  einander  parallel.  Die  Verringerung  der 
Spezialunkosten  setzt  nämlich,  mit  Berücksichtigung  unserer 
Einschränkung,  in  den  weitaus  überwiegenden  Fällen  eine 
Verminderung  der  Nachfrage  seitens  der  Unternehmer  der 
betr.  Produktionszweige  voraus,  die  ihrerseits  wiederum 
durch  eine  Verminderung  des  Fabrikatenbedarfs  veranlaßt 
ist  und  zu  einer  Herabsetzung  der  Absatzpreise  geführt  hat. 
Andrerseits  kann  das  Steigen  der  Verkaufspreise  unter  der 
Voraussetzung  freier  Konkurrenz  nur  durch  vermehrte 
Nachfrage  nach  Produkten  *  verursacht  werden ;  diese  aber 
führt  sofort  zu  einer  Erweiterung  der  Umsätze,  die  ihrerseits 
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eine  Erhöhung  der  Rohstoffpreise  und  der  Arbeitslöhne  mit 
sich  bringen. 

So  sucht  sich  die  Gewinnverschiebung,  soweit  sie  auf 
Preisdifferenzen  beruht,  möglichst  rasch  auszugleichen,  und 
nur  die  Verschiebungen,  soweit  sie  die  Generalunkosten  und 
die  Umsätze  betreffen,  erweisen  sich  auch  relativ  in  bezug  auf 
die  Höhe  des  investierten  Gesamtkapitals  als  bleibend.  Die 
SpezialUnkosten  wachsen  zwar,  wie  wir  gesehen  haben, 
proportional  mit  den  Umsätzen,  die  Generalunkosten  dagegen 
bleiben  in  ihrem  Steigerungs Verhältnis  zu  letzteren  bekannt- 
lich zurück.  Daher  wird  die  Bewegung  der  durchschnitt- 
lichen Gewinnquote,  wie  sie  sich  durch  die  Gestaltung  der 
Umsätze  ergibt,  nicht  allein  durch  das  allgemeine  Verhältnis 
von  Angebot  und  Nachfrage  auf  dem  Absatzmarkt  bestimmt, 
sondern  auch  wesentlich  durch  die  Gestaltung  der  einzelnen 
Betriebe  hinsichtlich  ihrer  Größe  und  produktiven  Leistungs- 
fähigkeit. Je  gTöl^er  die  allgemeine  Nachfrage,  desto  größer 
die  allgemeinen  Umsätze  und  die  durchschnittliche  allge- 
meine Gewinnquote;  je  mehr  sich  die  Umsätze  in  einzelnen 
Betrieben  (Großbetrieben)  zusammendrängen,  desto  größer 
ist  deren  spezielle  Gewinnquote  im  Verhältnis  zu  der  der 
Kleinbetriebe,  wodurch  wiederum  das  Niveau  der  allgemeinen 
Gewinnquote  beeinflußt  wird. 

Ebenso  wie  die  Gewinnverschiebung  aus  der  Preis- 
gestaltung, streben  auch  diese  Verschiebungen  aus  Umsätzen 
und  Generalunkosten  danach,  sich  auszugleichen,  aber  das 
Ringen  ist  schwerer,  und  die  Kämpfe  dauern  je  nach  den 
Schwierigkeiten,  die  zu  überwinden  sind,  länger.  So  können 
sich  die  allgemeinen  Umsätze  nur  langsam  einer  gesteigerten 
Nachfrage  anpassen,  denn  Betriebsausdehnungen,  die  dazu 
erforderlich  sind,  lassen  sich  nicht  sofort  ausführen.  Der 
Ausgleich  aber  erfolgt,  wenn  die  gesteigerte  Produktion  die 
Nachfrage  überflügelt  hat;  er  setzt  meist  plötzlich  und  ge- 
waltsam ein  und  heißt  Produktionskrise.  Über  noch  längere 
Zeiträume  erstreckt  sich  das  Streben  nach  Auslösung  in  den 
Gewinnverschiebungen,  die  auf  der  Gestaltung  der  Betriebe 
und  der  Verringerung  der  Generalunkosten  basieren.  Diese 
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Kämpfe  ziehen  sich  durch  mehrere  Produktionsetappen  hin- 
durch und  drücken  einer  größeren  Periode  ihren  Stempel  auf. 

Unsere  bisherige  Voraussetzung  der  freien  Konkurrenz 
trifft  jedoch  nicht  immer  zu;  diese  kann  durch  Monopol- 
stellung der  Unternehmungen  ausgeschlossen  sein;  dann 
freilich  ist  die  Festsetzung  der  Preise  mehr  der  Willkür  der 
Unternehmer  anheim  gestellt,  der  Gewinn  kann  dann  bis  zu 
einem  gewissen  Grade  nach  deren  Belieben  hinsichtlich 
Höhe  und  Zeitdauer  reguliert  werden. 

Daraus  ergibt  sich,  dai3  die  Gestaltung  der  Gewinnquote 
vornehmlich  von  folgenden  Momenten  abhängig  ist :  von  der 
Größengestaltung  und  Leistungsfähigkeit  einzelner  Betriebe^ 
von  Monopolisierung  der  Unternehmung,  von  technichen 
Erfindungen  und  Neuerungen,  von  der  Gestaltung  der  Um- 
sätze oder  der  allgemeinen  Konjuktur. 

Mit  der  Entwicklung  der  Dampfkraft  für  mechanische 
Bewegung  seit  Mitte  des  letzten  Jahrhunderts  und  der  Ent- 
wicklung der  Aktiengesellschaften,  die  in  Deutschland  seit 
Gründung  des  Reichs  ihre  gesetzliche  Sanktion  erhielten, 
ist,  im  Konkurrenzkampf  der  Gewerbefreiheit  gestählt ,  die 
moderne  Großindustrie,  der  Großbetrieb,  rasch  empor- 
geblüht. Die  normale  Weiterentwicklung  hätte  notwendig 
zu  einem  immer  erbitterteren  Ringen  unter  den  einzelnen 
Unternehmungen  um  die  Vorherrschaft  führen  müssen; 
zahlreiche  schwächere  Konkurrenten  wären  unterlegen,  und 
schließlich  wäre  ein  einziger  übrig  geblieben,  der  als 
mächtigster  Kämpe  den  Kampfplatz  behauptet  hätte  Diesen 
Weg  scheint  jedoch  die  Entwicklung  in  Deutschland  nicht 
einschlagen  zu  wollen.  Mit  der  zunehmenden  Größe  der  Rival- 
betriebe wurde  der  Kampf  zu  schwierig,  das  Risiko  im  Falle 
des  Unterliegens  zu  groß;  die  Unternehmer  zogen  es  vor. 


^)  Vgl.  Julius  Steinberg,  Bonn,  Die  Konzentration  im  Bank- 
gewerbe, Berlin  1906.    R.  Calw  er,  Kartelle  und  Trusts,  Berlin. 
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sich  zu  einigen,  um  vertragsmäßig  den  Kaufpreis,  die  absolute 
Beherrschung  des  Marktes,  unter  sich  zu  teilen.  Das  deutsche 
Wirtschaftsleben  steht  mitten  im  Stadium  dieser  Ent- 
wicklung, die  Tendenz  der  Kapitalkonzentration  zu  einzelnen 
Riesenbetrieben  scheint  noch  nicht  völlig  erlahmt  zu  sein, 
andrerseits  hat  die  Tendenz  zum  Zusammenschluß  der 
einzelnen  Betriebe  in  der  Kartellbewegung  ganz  erhebliche 
Fortschritte  gemacht. 

Der  Großbetrieb  kann  eine  weit  höhere  und  stabilere 
Gewinnquote  erzielen  als  der  Kleinbetrieb,  nicht  allein  infolge 
der  Verringerung  der  Generalunkosten  gegenüber  den  Um- 
sätzen, sondern  auch  infolge  des  besseren  Einblicks  in  die 
herrschende  Marktlage  und  des  stärkeren  Rückhaltes  gegen 
Verluste  in  größeren  Reserven.  Wie  der  Großbetrieb  sich 
während  unserer  Periode  im  allgemeinen  entwickelt,  und 
welchen  Einfluß  er  auf  die  Höhe  der  Gewinnquote  erlangt 
hat,  läßt  sich  zahlenmäßig  nicht  feststellen.  Besonders  stark 
ausgeprägt  war  das  Anwachsen  der  einzelnen  Betriebe  auf  dem 
Gebiete  des  Bankwesens.  Bei  den  vier  Berliner  Großbanken 
betrug  das  Ak:tienkapital  mit  Reserven  1897  noch  658  Mill.  Mk., 
im  Jahre  1904  hat  es  sich  bereits  um  weit  mehr  als  die  Hälfte 
bis  auf  1015  Mill.  Mk.  vermehrt  Der  Größe  der  Betriebe 
entsprechend,  hat  sich  auch  die  Gewinnquote  dieser  Banken 
wie  sie  aus  der  Dividendenhöhe  ersichtlich  ist,  gestaltet. 
Namentlich  verdient  auf  den  Gegensatz  zwischen  der  Ge- 
samtheit der  deutschen  Banken  einerseits  und  den  (allen) 
Berliner  Banken  und  namentlich  den  vier  Berliner  Groß- 
banken andrerseits  in  dieser  Hinsicht  hingewiesen  zu  werden 
(Tabelle  15). 

Neben  dieser  Tendenz  der  Konzentration  tritt  jedoch  auch 
hier  bereits  die  Tendenz  der  Assoziation,  der  Kartellierun'g 
deutlich  in  Erscheinung.  Die  allerdings  vorübergehende 
Ringbildung  der  Banken  zwecks  gemeinsamer  Übernahme 


1)  Ygl.  Julius  Steinberg,  a.  a.  O. 
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Tabelle  15. 

Das  werbende  Kapital  der  Berliner  Großbankeri 

(1895—1908)1). 


in  100  000  Mk. 


im  Jahre 

Aktien- 
kapital 

Jtf  remcle 
Crelder 

Eigenes 
werbendes 
Kapital 

Gesamtsumme 
des  werbenden 
Kapitals 

1895 

626,86 

1016,46 

769,32 

2320 

1896 

656,57 

1019,00 

809,61 

2375 

1897 

758,08 

1143,90 

930,40 

2639 

1898 

926,53 

1481,95 

1129,39 

3304 

1899 

1019,92 

1612,80 

1245,46 

3632 

1900 

1019,92 

1726,36 

1250,60 

3821 

1901 

1015,80 

1699,13 

1239,53 

3689 

1902 

1022,80 

2001,82 

1262,69 

4044 

1903 

1019,40 

2214,52 

1262,71 

4332 

1904 

1071,20 

2642,65 

1350,15 

4959 

1905 

1136,70 

3212,54 

1430,80 

5742 

1906 

1175,44 

3739,45 

1509,19 

6464 

1907 

1209,10 

3669,63 

1553,95 

6473 

19082) 

1178,— 

3699,79 

1520,89 

6333 

Durchschnittliche    Dividenden    der  gesamten 
(Kredit-)Banken  Deutschlands    (exklusive  der 
Noten-  und  Hypothekenbanken)  (1895— 1908)  i). 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

7,61 

7,66 

7,63 

7,86 

8,12 

7,19 

5,66 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

6,19 

6,59 

7,25 

7,75 

.  7,88 

7,45 

7,41 

Durchschnittliche  Dividenden  der  (aller)  Ber- 
liner Banken  (1895—1908)1). 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899  1900 

1901 

8,29 

8,48 

8,45 

8,45 

8,59  7,61 

-  5,75 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906  1907 

1908 

6,72 

7,23 

8,15 

8,72 

8,77  7,93 

8,06 

1)  Aus 

„Der  deutsche  Ökonomist' 

,  Jahrgang  1909. 

2)  Für 

dieses 

Jahr  sind 

einige 

kleinere  Berliner 

Banken 

berücksichtigt  geblieben. 
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Durchschnittliche  Dividenden  dervierBerliner 


D -Banken  (1895—1908) i). 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1901 

8,56 

9,00 

9,25 

9,38 

9,25 

8,78 

7,00 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

7,75 

8,12 

8,75 

9,25 

9,38 

8,50 

8,63 

von  Emissionen  oder  sonstiger  größerer  Finanzunternehm- 
iingen  gewinnt  immer  mehr  an  Bedeutung. 

Die  einzelnen  Formen  der  Kartell-,  Syndikats-  und 
Trustbildungen  bezwecken  den  Zusammenschluß  möglichst 
aller  Betriebe  einzelner  Produktionszweige,  um  durch  Mono- 
polstellung gegenüber  dem  Absatzmarkt  durch  gemeinsame 
Preisfestsetzung  die  Gewinnquote  zu  erhöhen.  Die  Kar- 
tellierung hat  daher  zur  wichtigen  Voraussetzung  eine 
möglichst  große  Gleichförmigkeit  der  Produkte;  so  hat  sie 
denn  auch  in  der  Produktion  von  Kohle,  Eisen,  Salz,  Chemi- 
kalien ,  Zucker,  Branntwein^)  die  größten  Fortschritte  ge- 
macht, während  sie  in  anderen  Industriezweigen,  deren 
Produkte  weniger  fungibel  sind,  auf  Schwierigkeiten  stieß. 
Auch  hier  läßt  sich  weder  die  Bewegung  der  Kartellierung, 
noch  deren  Einfluß  auf  die  Gewinnquote  mit  Bestimmtheit 
feststellen.  Je  enger  und  geschlossener  die  Kartellierung 
ist,  desto  mehr  wird  sie  die  Regulierung  der  Preise  in  der 
Hand  haben ,  einen  desto  tieferen  Einblick  wird  sie  in  die 
herrschende  Marktlage  gewinnen  und  so  die  Gestaltung  der 
Gewinnquote  nach  Höhe  und  Stabilität  beeinflussen.  Welch 
rasche  Entwicklung  die  Kartellierung  in  unserer  Periode 
erfahren  hat,  mögen  folgende  Zahlen  zeigen.  Schmoller ^) 
zählt  im  Jahre  189(5  nur  137  Kartelle,  während  die  vom 
Reichsamt  des  Inneren  veröffentlichte  Denkschrift  über  das 
Kartellwesen  in  Deutschland  nach  dem  Stande  vom  Dezem- 
ber 1905  im  ganzen  385  Verbände  anführt,  denen  12000  Be- 
triebe angehören^). 

^)  Aus  „Salin  gs  Börsenpapieren  1908". 

2)  Vgl.  Sek  moller,  Grundriß  der  allgemeinen  Volkswirtschafts- 
lehre, Leipzig,  Bd.I,  4. — 6.  Aufl.  (unter  Kapitel :  Kartelle,  Einge,  Trusts). 
^)  Schmoller,  a.  a.  O. 

R.  Calw  er,  Kartelle  und  Trusts,  S.  43—44. 
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Auf  dem  Grebiete  technischer  Erfindungen  und 
Verbesserungen  ist  neben  der  Ausnutzung  der  Explosions- 
kraft des  Benzins  für  motorische  Bewegung,  namentlich  die 
großartige  Entwicklung  der  Elektrizität  auf  die  gesamte 
Produktion  von  entscheidendem  Einfluß  gewesen.  Dieser 
äußerte  sich  nicht  allein  in  einer  Verbilligung  und  ge- 
steigerten Leistungsfähigkeit  der  Produktionskräfte  derjenigen 
Betriebe ,  die  sich  die  Fortschritte  der  Technik  zunutze 
machten,  sondern  vielmehr  in  dem  gewaltigen  Belebungs- 
hauch, der,  von  der  neuen  Technik  ausgehend,  fast  alle  Zweige 
der  Produktion  durchwehte.  In  gleichem  Maße,  wie  einzelne 
Produktionszweige  sich  die  Errungenschaften  der  elektrischen 
Licht-,  Trieb-, Eil-  und  der  benzinomotorischen Krafterzeugung 
dienstbar  machten  und  vielfach  eine  vollständige  Umwälzung 
der  Produktionsmethoden  veranlaßten,  in  demselben  Maße 
stieg  der  Bedarf  an  Produkten  anderer  Industriezweige.  So 
wirkte  der  große  Anstoß  wellenförmig  weiter,  namentlich 
auf  die  Maschinenfabrikation,  auf  die  Stahl-  und  Eisen- 
industrie, auf  den  Metall-  und  Kohlenbergbau  usw.,  um  in 
gewaltigem  Turnus  die  neue  Lebenskraft  durch  den  ganzen 
volkswirtschaftlichen  Körper  zu  tragen  Im  einzelnen  läßt 
sich  dieser  Einfluß  höchstens  an  der  Kapitalentwicklung 
und  der  Dividendengestaltung  einzelner  Elektrizitätsgesell- 
schaften nachweisen,  doch  wird  er  in  seiner  Gresamtheit 
sich  zum  größten  Teil  in  den  Umsätzen  der  Produktion 
widerspiegeln  (Tabelle  16). 


Gerade  in  dieser  verschiedenartigen  universellen  Bedeutung 
der  Entwicklung  der  Elektrotechnik  für  das  gesamte  wirtschaftliche 
Leben  erblicken  wir  eines  der  wichtigsten,  zinsfußsteigernden  Momente 
unseres  Zeitabschnittes.  In  dieser  Hinsicht  läßt  sich  unsere  Periode 
mit  der  von  1845 — 1870  vergleichen.  Auch  dort  ist  der  stimulierenden 
und  der  reformatorischen  Kraft  des  Dampfes  in  bezug  auf  die  gesamte 
Produktionstätigkeit  und  die  gesamte  Betriebstechnik  besondere 
Wichtigkeit  beizulegen. 
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Tabelle  16. 

Die  Kapitalentwicklung  der  sieben  größten 
deutschen  Elektrizitätsgesellschaften  1890 — 1900 


(in  100  000  Mk.i). 


im  Jahre 

l:TruilU.ullgö- 

kapital 

Aktien- 
Kapital- 
Erhöhung 

\J  Uilgctl/IUlltJJ-l- 

Jvapitai 

Summe 

1890 

5,50 

5,50 
5,00 

1891 

5,00 

1892 

1,50 

1,50 

1893 

13,70 

10,00 

23,70 

1894 

1,50 

1,86 

6,00 

9,36 

1895 

2,44 

2,44 
17,30 

1896 

11,30 

6,00 

1897 

35,00 

34,50 

5,00 

74,70 

1898 

30,50 

35,00 

65,50 

1899 

42,50 

11,50 

44,00 

1900 

23.50 

53,50 

77,00 

Die  Dividendenbewegung  der  vier  wichtigsten 
Elektrizitätsgesellschaften  (1895—1907)2). 


1895 

1896 

1897 

1898 

1899 

1900 

1  1901 

5 

8 

10 

11 

11 

10 

0 

Sctuckert  

10 

14 

14 

14 

15 

15 

0 

Siemens  &  Halske  

10 

10 

10 

10 

8 

4 

Allgem.  Elektr.-Ges.   .  .  . 

13 

15 

15 

15 

15 

12 

8 

Summe 

28 

47 

49 

50 

51 

45 

12 

Durchsclmitt 

9,33 

11,75 

12,25 

12,50 

12,75 

11,25 

3- 

(Eortsetzung.) 

1902 

1903 

1904 

1905 

1906 

1907 

1908 

0 

2 

5 

5 

7 

7 

6 

0 

0 

0 

4 

5 

5 

6 

Siemens  &  Halske  

5 

7 

9 

10 

11 

11 

13 

Allgem.  Elektr.-Ges.   .  .  . 

8 

9 

10 

11 

12 

12 

13 

Summe 

13 

18 

24 

30 

35 

35 

38 

Durchschnitt 

3,25 

4,50 

6 

7,50 

8,75 

8,75 

9,50 

^)  !N"ach  Friedrich  Fasolt,  Die  sieben  größten  deutschen 
Elektrizitätsgesellschaften,  ihre  Entwicklung  und  Unternehmertätig- 
keit.   Leipzig  1904. 

Nach  „Salings  Börsenpapiere",  Jahrgang  1909/10. 
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Die  Momente,  die  wir  bisher  betrachtet  haben,  wirken 
im  allgemeinen  konstant  und  gleichmäßig  erhöhend  auf  den 
Stand  der  Gewinnquote ;  in  ihnen  dürfen  wir  die  hauptsäch- 
lichsten Ursachen  dafür  suchen,  daß  das  allgemeine  Niveau 
des  Zinsfußes  während  unserer  Periode  eine  steigende 
Tendenz  zeigt.  Wie  die  Linie  der  Gewinnquote  in  den 
einzelnen  Bewegungen  sich  gestaltet  hat,  soll  uns  zunächst 
eine  Betrachtung  über  die  Produktionsumsätze  dartun. 


